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Lagebericht

Grundlagen

Die Euler Hermes Aktiengesellschaft,
Hamburg, (Euler Hermes AG) ist in der
Euler Hermes Gruppe zentral fir die Boni-
tatsbewertung und die RisikolUberwa-
chung deutscher Unternehmen zustdandig
und arbeitet daher eng mit der Euler
Hermes Deutschland Niederlassung

der Euler Hermes SA, Hamburg, (Euler
Hermes Deutschland) zusammen.
Darlber hinaus bearbeitete sie bis zum
30.Juni 2017 im Konsortium mit der Price-
waterhouseCoopers GmbH Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Frankfurt am Main,
(PwC, vormals PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Frankfurt am Main) die Ex-
portkreditgarantien der Bundesrepublik
Deutschland (der Bund). Zum 1. Juli 2017
wurde das Konsortium aufgeldst, und die
Anteile von PwC an der Geschdftsbesor-
gung fur die Exportkreditgarantien und
Garantien fr ungebundene Finanzkredite
des Bundes (Bundesdeckungen) wurden
vollstandig auf die Euler Hermes AG Uber-
tragen.

Die Gesellschaft generiert mit ca. 71 %
den wesentlichen Teil ihrer Umsatzerldse
im Servicebereich Risk Management mit
Kreditprafungs- und ServicegebUhren, die
sie der Euler Hermes Gruppe, deren Ver-
sicherungsnehmern und dem Bund fir
ihre Dienstleistungen berechnet. Aus dem
Servicebereich Advisory resultieren ca.

29 % der Umsatzerlose. Die von PwC
Ubernommene Geschdftsbesorgung wirkt
sich 2018 erstmalig in vollem Umfang auf
Umsatz und Kosten in beiden Geschdfts-
bereichen aus.

Die Gesellschaft ist Teil des Allianz Kon-
zerns, in dessen Konzernabschluss die
Euler Hermes AG mit befreiender Wirkung
einbezogen wird. Unmittelbares Mutter-
unternehmen der Euler Hermes AG ist die
Euler Hermes Group S.A.S. mit Sitz in Paris.

Die Servicebereiche im Einzelnen
Risk Management

Zu den Leistungen des Risk Managements
gehoren die Kreditprifung und Bonitdts-
bewertung, die Uberwachung von Kredit-
risiken im In- und Ausland sowie die
Uberwachung der Risiken aus den Bun-
desdeckungen. Risk Management ist
dabei auch Ansprechpartner fir ékologi-
sche, soziale und entwicklungspolitische
Fragestellungen. Daneben werden fir
den Bund im Antragsverfahren Umwelt-
prafungen, Beratungen und Prifungen zu
Nachhaltigkeitsfragen und Korruptions-
pravention durchgefuhrt.

Die Kreditprifung und Bonitdtsbewertung
der einzelnen Kunden der Versicherungs-
nehmer ist Grundlage fir die Vergabe von
Kreditversicherungsschutz innerhalb der
Euler Hermes Gruppe. Die Kreditprifung
und Bonitatsbewertung der Kunden wird
von der Euler Hermes AG direkt mit den
einzelnen Versicherungsnehmern abge-
rechnet.

Zur Regelung der Zustandigkeit fur Kre-
ditprGfungen innerhalb der Euler Hermes
Gruppe und fur die Abrechnung der Infor-
mationen untereinander dient das Ge-
schaftsmodell Risk Business Model.
Hiernach wird die Kreditbearbeitung mit
entsprechenden Empfehlungen fir Aus-
landsrisiken in das Land des jeweiligen
Gruppenmitglieds verlagert, in dem das
Risiko seinen Sitz hat. Hierbei ist die Euler
Hermes AG flr die Kreditprifung und
Bonitatsuberwachung deutscher Risiken
zustandig.

Advisory

Der Servicebereich Advisory blindelt
diverse Dienstleistungen mit dem Schwer-
punkt Forderungsmanagement. Im
Rahmen der Bundesdeckungen erfolgen



die integrierte Bearbeitung der Prozesse
Schaden, Inkasso und Regress sowie die
Umschuldung bundesgedeckter Forde-
rungen. Das Geschdftsfeld Garantien fur
ungebundene Finanzkredite, das im Rah-
men der Ubernahme von PwC erworben
wurde, beinhaltet ebenfalls eine integrier-
te Serviceleistung, die von der Antrags-
bearbeitung Uber die Geschaftstberwa-
chung bis hin zur Schadenbearbeitung
reicht. Ferner werden Beratungs- und an-
dere Dienstleistungen erbracht wie Pro-
duktberatung, Offentlichkeitsarbeit, Zah-
lungsverkehr und Rechnungslegung zur
Abwicklung des Bundesgeschdfts. Ausldn-
dische Auftraggeber werden beim Aufbau
von Exportkreditagenturen beraten und
fur inldndische Auftraggeber werden
Schulungen organisiert und durchgefihrt.
Neben dem Inkasso und der Regressbear-
beitung fUr versicherte Forderungen im
Bereich der Kreditversicherung der Euler

Wirtschaftsbericht

Insgesamt wurde im ambitionierten, wirt-
schaftlich herausfordernden Jahr 2018 ein
gutes Ergebnis erzielt. Die Entwicklung im
Bundesgeschdft zeigte sich ungeachtet
der schwierigen wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen in den angestammten Ziel-
mdrkten stabil. Trotz politischer Unsicher-
heiten und Sanktionen, die maBgeblich
von den USA ausgehen, konnten einige
groRere Projekte durch Bundesdeckungen
abgesichert werden. Gleichwohl stellen
diese politischen Rahmenbedingungen
eine Hiurde dar und beeintrdchtigen die
Projektvorhaben in bestimmten Landern.
Dies gilt z.B. fir die Exportkreditgarantien
in wichtigen Markten wie Russland oder
der Turkei. Der Iran bleibt durch die Sank-
tionsmaBnahmen der USA auf unbe-
stimmte Zeit als Handelspartner ohne
positive Impulse, da es gegenwdartig prak-
tisch keine Banken gibt, die noch Finan-

Lagebericht

Hermes Gruppe erfolgt in diesem Service-
bereich auch die Regressbearbeitung fur
die Vertrauensschadenversicherung der
Euler Hermes Deutschland. Die Bonitdts-
analysen der Euler Hermes AG resultieren
in einem Euler Hermes internen Rating.
Dieses wird in Form einer Ratingkennziffer
(BoniCheck) an externe Kunden verkauft.
Die Euler Hermes AG fuhrt die Kreditana-
lyse fUr Programme der Euler Hermes
World Agency, Paris, aus, zeichnet aber
nicht das Risiko. Die Euler Hermes World
Agency betreut innerhalb der Euler
Hermes Gruppe internationale Unter-
nehmensgruppen mit einem Umsatz von
mindestens TEUR 500.000, die in zwei
oder mehr Landern tdtig sind. Sie koordi-
niert und leitet Versicherungsprogramme
im Namen der Euler Hermes Gruppe. Die
GebUhren der Euler Hermes AG werden
direkt mit den Kunden der Euler Hermes
World Agency abgerechnet.

zierungen Ubernehmen, die durch Bun-
desdeckungen abgesichert werden
konnten. Die sinkenden Umsdtze im hart
umkdmpften Kreditversicherungsmarkt
konnten 2018 gestoppt und eine verhalte-
ne Trendumkehr konnte erreicht werden.
Die Insolvenzzahlen in Deutschland sind
weiterhin stabil, jedoch ist zu beobachten,
dass die Schaden je Insolvenz sich seit
2015 nahezu verdoppelt haben. Diese
Entwicklung hat die Risikovorbeugung
durch eine vorausschauende Kreditpru-
fung wieder ins Bewusstsein unserer Kun-
den geruckt. Durch eine Umstrukturierung
des AuBendienstes, die besser an den
Bedurfnissen des Kunden ausgerichtet ist,
und der damit einhergehenden Verlage-
rung von Entscheidungskompetenzen
konnte die externe Wahrnehmung von
Euler Hermes als bevorzugter Partner
weiter gestdarkt werden.
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Der digitale Wandel hat viele Unter-
nehmen dazu veranlasst, ihre Unter-
nehmensstrategie zu Uberdenken. Um
wettbewerbsfdhig zu bleiben, wurden
Investitionen in moderne Informations-
technologien und in die Weiterentwick-
lung der Risikoportfoliosteuerung vor-
genommen. Weiterhin werden mit den
Kunden die gednderten Anforderungen
im sich wandelnden Markt analysiert und
in neue Produkte und Digitalisierungs-
projekte umgesetzt. Dazu hat die Euler
Hermes AG eine innovative Onlineprdsenz
nach aktuellem Stand der Technik imple-
mentiert und im aktuellen Geschdaftsjahr
um weitere Produkte und Dienstleistun-
gen ergdnzt. Die Beantragung von
Bundesdeckungen wird seitdem online
angeboten und im Anschluss in die Back-
endsysteme Ubertragen. Diese Systeme
befinden sich zurzeit im digitalen Anpas-
sungs- und Implementierungsprozess.
Zudem wird das System der Vertrags-
verwaltung und Gebuhrenabrechnung
permanent Uberarbeitet und an den
BedUrfnissen der Kunden und Makler neu
ausgerichtet. Weitere Funktionen befin-
den sich bereits in der Umsetzung und
sollen im folgenden Geschdaftsjahr imple-
mentiert werden.

Zur Umsetzung der Unternehmensstra-
tegie der Euler Hermes Gruppe in der
Region DACH (Deutschland, Osterreich,
Schweiz) wurde 2015 das Projekt Inspire
als mehrjdhriges strategisches Projekt auf-
gesetzt. Die Kunden- und Marktndhe sol-
len durch eine stdrkere Regionalisierung
untersttzt werden. Durch die stdrkere re-
gionale Prasenz sollen die Kundenkontak-
te kontinuierlich verbessert und neue Kun-
denbeziehungen hinzugewonnen werden.
Die Neuaufstellung des AuBendienstes
wurde 2018 abgeschlossen. Weitere Ziele
sind die Stdrkung von Wachstumsberei-
chen, eine zukunftsfahige Unternehmens-
kultur und Effizienzverbesserungen. Durch
die Analyse kundennaher Bereiche und
Kernprozesse werden kontinuierlich Opti-

mierungsmaoglichkeiten identifiziert und
umgesetzt. Nicht zu den Kernkompeten-
zen zdhlende Funktionen wurden auf ihre
Rentabilitdt untersucht und in Bezug auf
Kosten und Effizienz an die sich wandeln-
den Gegebenheiten angepasst. Erste
Erfolge von Inspire wurden bereits 2018
an der Umsatzentwicklung und einer
deutlichen Verbesserung im Net Promoter
Score (NPS) sichtbar. Der Weg der Unter-
nehmenserneuerung soll weiterhin be-
schritten werden. Sie wird maBgeblich
durch Investitionen in neue digitale Pro-
dukte und Prozesse verwirklicht werden.

Integraler Bestandteil der Euler Hermes
Dienstleistungspalette rund um das For-
derungsmanagement ist der professionel-
le Forderungseinzug vom vorgerichtlichen
Mahnwesen bis zur Begleitung von Kun-
den im gerichtlichen Verfahren. Die Euler
Hermes Collections GmbH, Potsdam, er-
bringt diese Dienstleistung fur die deut-
schen Versicherungskunden von Euler
Hermes. Bisher hielt Euler Hermes Collec-
tions Sp. z 0.0, Warschau, sdmtliche Antei-
le an der Euler Hermes Collections GmbH.
Um den Fokus noch stdrker auf die in
Deutschland betreuten Kunden legen zu
konnen, wurde die Gesellschaft zum Jah-
resende durch die Euler Hermes Aktien-
gesellschaft als 100-%-Beteiligung er-
worben. Der Buchwert der Beteiligung
betrdgt TEUR 2.500. Dartber hinaus hat
Euler Hermes Collections 2018 ein neues
digitales Finanzierungsprodukt auf den
Markt gebracht, um die Euler Hermes
Produktpalette fur den deutschen Mittel-
stand um einen wichtigen Baustein zu
erweitern und sich selbst weiter zu
diversifizieren. Besonders in diesem Seg-
ment beobachten wir einen wachsenden
Bedarf an einfachen digitalen Produkten.

Die Umsatzerlose der Euler Hermes AG
haben 2018 diejenigen von 2017 deutlich
Ubertroffen und liegen um 12,3 % Uber
dem Wert des Vorjahres. Der Umsatz
durch die klassische Kreditprifung konnte



trotz weiterhin schwieriger Rahmenbedin-
gungen stabilisiert und leicht gesteigert
werden. Der gestiegene Anteil an den
Bundesdeckungen durch die von PwC im
Vorjahr erworbene Geschdaftsbesorgung
sowie eine gesteigerte Nachfrage nach
Exportabsicherungen trugen zu einer
deutlichen Umsatzsteigerung bei. Damit
erflllt der Geschdftsverlauf die Erwartun-
gen. Die gesamten Aufwendungen lagen
Uber dem Vorjahresniveau, wobei dies in
erster Linie auf die Ubernahme von Ge-
schaftsbesorgungen fir den Bund von
PwC und die damit einhergehende Uber-
nahme von Mitarbeitern sowie auf die
planmadRige Abschreibung des Firmen-
wertes zurickzufUhren ist. Die Ausweitung
der flr den Bund wahrgenommenen Leis-
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tungen wirkt sich erstmals 2018 in vollem
Umfang aus und sorgt flr eine weitere
Steigerung gegenuber 2017. Das opera-
tive Ergebnis im Geschdaftsjahr 2018 liegt
bei TEUR 21.280 (i. Vj. TEUR 15.907). Das
Finanzergebnis in Hohe von TEUR 1.917
(i.Vj. TEUR 650) resultiert im Wesentlichen
aus der Dividendenzahlung der OeKB EH
Beteiligungs- und Management AG, Wien.

Der Jahrestberschuss nach Steuern
betrégt TEUR 14.372 (i. Vj. TEUR 7.574).

Ertragslage
In der folgenden Ertragsubersicht sind

Posten nach wirtschaftlichen und finanzi-
ellen Gesichtspunkten zusammengefasst.

B traasibersicht 01.01.-31.12.2018 | 01.01.-31.12.2017
9 TEUR TEUR

Umsatzerlose
davon Risk Management
davon Advisory

Sonstige Ertrage
davon Risk Management
davon Advisory

Aufwendungen
davon Risk Management
davon Advisory

Operatives Ergebnis
Finanzergebnis

Steuern

135.503 120.695
96.233 84.449
39.270 36.246

812 5.838
421 3.566
391 2.272
-115.035 -110.626

-85.723 -85.072

-29.312 -25.554
21.280 15.907

1.917 650
-8.825 -8.983

Jahresuiberschuss 14.372 7.574

Umsatzerlose

Der Umsatz des Servicebereichs Risk
Management besteht im Wesentlichen
aus den Gebuhren fur Kreditprifungen

im Auftrag der Versicherungsnehmer der
Euler Hermes Gruppe, den Ertragen fur
die Kreditprifung und die Risikouber-
wachung der Bundesdeckungen sowie
den Einnahmen fur die Auskunftserteilung
an Gruppengesellschaften.

Im Servicebereich Risk Management ent-
wickelte sich der Umsatz 2018 erwar-

tungsgemal. Er belduft sich auf TEUR
96.233 (i. Vj. TEUR 84.449) und liegt damit
um TEUR 11.784 Uber dem des Vorjahres.

Die Gebuhren fur Kreditprifungen im Auf-
trag der Versicherungsnehmer der Euler
Hermes Deutschland sind nach ricklaufi-
gen Entwicklungen der Vorjahre erstmals
wieder gestiegen und folgen damit der
Pramienentwicklung im Versicherungsge-
schaft der Euler Hermes Deutschland. Die
Anzahl der bearbeiteten Kreditlimite fur
inldndische Risiken im Versicherungsge-
schaft ist im Vergleich zum Vorjahr leicht
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gestiegen. Die Preise der AuskunftsgebUh-
ren konnten im abgelaufenen Geschafts-

jahr stabilisiert werden und korrelieren mit
der Umsatzentwicklung der Euler Hermes
Deutschland.

Das 2018 vom Bund neu Ubernommene
Deckungsvolumen ist gegentber dem
Vorjahrum 17,4 % gestiegen. Dadurch
konnten die Umsatzerldse fur die Kredit-
prufung und RisikoUberwachung der Ex-
portkreditgarantien gegentber dem Vor-
jahr gesteigert werden. Verstarkt wurde
die positive Entwicklung durch die Uber-
nahme der Geschdaftsbesorgungen fur
den Bund von PwC.

Die Geschdaftsentwicklung im Servicebe-
reich Advisory erfullt die Erwartungen. Die
Umsdtze betrugen im Geschdftsjahr TEUR
39.270(i. Vj. TEUR 36.246). Die fur den
Bund insgesamt Uberwachten Entschadi-
gungsrisiken haben sich um 0,8 % erhoht.

Die Beratungs- und andere Dienstleistun-
gen im Zusammenhang mit den Export-
kreditgarantien waren unverdndert hoch.
Im Bereich BoniCheck konnte der positive
Trend der letzten Jahre fortgesetzt wer-
den. Durch die andauernde Verlagerung
von Inkassotdatigkeiten auf die Euler Her-
mes Collections GmbH, Potsdam, sind die
Umsdtze fur Inkassotatigkeiten fortlau-
fend rlckldufig und betrugen TEUR 839 (i.
Vj. TEUR 1.102).

Sonstige Ertrdige

Die sonstigen Ertrdge in Hohe von TEUR
812 (i. Vj. TEUR 5.838) beinhalten im We-
sentlichen Ausbuchungen verjdhrter
Schuldnerzahlungen und die Auflosung
von Einzelwertberichtigungen. Die Abwei-
chung zum Vorjahr resultiert aus Versiche-
rungsleistungen, denen in gleicher Hohe
angefallene sonstige Aufwendungen ent-
gegengestanden. Die sonstigen Ertrage
sind den einzelnen Servicebereichen nach
Verursachung zugeordnet.

Aufwendungen

Im Wesentlichen setzen sich die Aufwen-
dungen zusammen aus Personalkosten
mit TEUR 45.307 (i. Vj. TEUR 39.793), bezo-
genen Leistungen mit TEUR 28.245 (i. Vj.
TEUR 27.975) und sonstigen betrieblichen
Aufwendungen mit TEUR 32.048 (i. Vj.
38.369). Der Anstieg der Personalkosten
beruht hauptsdachlich auf der Ubernahme
von Mitarbeitern der PwC und tariflichen
Gehaltssteigerungen zum 1. November
2017 (um durchschnittlich 2,0 %). Fur Ser-
vices anderer Euler Hermes Gesellschaf-
ten bezieht die Euler Hermes AG Umlagen
aus Dienstleistungsverrechnungen und IT-
Kosten. Die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen sind um TEUR 6.321 gesun-
ken, was im Wesentlichen auf eine
einmalige Aufwendung im Berichtsjahr
2017 in Hohe von TEUR 5.000 und die ge-
ringen Aufwendungen fir bezogene
Dienstleistungen der Euler Hermes Grup-
pe im aktuellen Geschdftsjahr zurlickzu-
fUhren ist. Erstmalig werden 2018 Ab-
schreibungen auf den Geschdfts- und
Firmenwert des von PwC Ubernommenen
Bundesgeschdfts in voller Hohe (TEUR
8.374) ausgewiesen.

Finanzergebnis

Die Ertrage aus Dividenden, anderen
Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens mit TEUR 4.966
(i. Vj. TEUR 5.219), der Zinsaufwand von
TEUR 3.052 (i. Vj. TEUR 1.830) und der
Zinsertrag von TEUR 3 (i. Vj. TEUR 27) fUh-
ren zu einem positiven Finanzergebnis
von TEUR 1.917 (i. Vj. TEUR 650). Zufih-
rungen zu den Pensionen fUhren zu einem
Anstieg der pensionsbedingten Zinsauf-
wendungen auf TEUR 2.672 (i. Vj. TEUR
1.716). Das Ergebnis 2017 war in erster Li-
nie durch eine Sonderabschreibung auf
Finanzanlagen geprdgt. Die Dividen-
denertrdge der Beteiligung an der OeKB
EH Beteiligungs- und Management AG,
Wien, fallen 2018 um TEUR 248 geringer



aus als im Vorjahr, fihren in Summe je-
doch zu einem positiven Finanzergebnis.

Steuern vom Einkommen und Ertrag

Der Ertragssteueraufwand betrdgt TEUR
8.825 (i. Vj. TEUR 8.982) und erreicht damit

Vermogenslage

In der folgenden Vermogensubersicht
sind die einzelnen Posten nach wirtschaft-
lichen und finanziellen Gesichtspunkten

Ry — iibersicht 31.12.2018 31.12.2017
‘ermdgensiibersic TEUR TEUR

Immaterielle Vermdgensgegenstdnde
Sachanlagen

Finanzanlagen

Forderungen und sonstige Vermégensgegenstdnde
Guthaben bei Kreditinstituten

Ubrige Aktiva

Eigenkapital
Ruckstellungen
Verbindlichkeiten

Ubrige Passiva

Die Vermogenslage der Euler Hermes AG
ist im Wesentlichen geprdagt durch die im-
materiellen Vermogensgegenstdnde mit
TEUR 89.496 (i. Vj. TEUR 90.883) und die
Finanzanlagen mit TEUR 55.483 (i. V.
TEUR 50.415). Die Entwicklung der imma-
teriellen Vermogensgegenstdnde ist
gekennzeichnet durch die planmdBige
Abschreibung (TEUR 8.374) des Ge-
schdafts- und Firmenwertes der im Vorjahr
von PwC Ubernommenen Anteile am Bun-
desgeschaft sowie die Zugdnge neuer
Software (Galileo TEUR 5.552, Encores+
TEUR 1.993). Wesentlichen Einfluss auf die
Finanzanlagen haben die Zahlung von
TEUR 2.500 in das Eigenkapital der Euler

Lagebericht

anndhernd das Niveau des Vorjahres. Die
Ertrdge aus der Geschdftstatigkeit 2018
sind wesentlich hdher als im Vorjahr.

fur das Geschaftsjahr zum 31. Dezember
2018 zusammengefasst.

89.496 90.883
542 548
55.483 50.415
39.500 36.930
762 470
399 345
107.698 113.326
42.325 37.695
25.590 17.166
10.569 11.404

Hermes Collections GmbH, Potsdam, so-
wie die im Geschdftsjahr 2018 gewdhrten
Darlehen in Hohe von zusammen TEUR
1.500 an die Gesellschaft. Die Erhohung
der Forderungen und sonstigen Vermo-
gensgegenstdnde resultiert im Wesentli-
chen aus dem Anstieg des Cashpools der
Allianz um TEUR 10.586. Dem steht ein
RlUckgang der Steuerforderungen aus Er-
tragssteuervorauszahlungen und Umsatz-
steuer um TEUR 7.317 gegenUber.

Das Eigenkapital sank 2018 bei einem
Jahrestberschuss in Hohe von TEUR
14.372 (i. Vj. TEUR 7.574) und einer Divi-
dendenzahlung in Hohe von TEUR 20.000

11
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(i. Vj. TEUR 0) von TEUR 113.326 auf TEUR
107.698. Der Anstieg der Ruckstellungen
resultiert GUberwiegend aus um TEUR
3.313 hoheren Pensionsrickstellungen.
Die Erhohung der Verbindlichkeiten ist im
Wesentlichen auf den Anstieg der Ver-
bindlichkeiten gegentber verbundenen

Finanzlage

Die Liquiditat, die zur Erflllung der laufen-
den Zahlungsverpflichtungen erforderlich
ist, wird durch eine kontinuierliche Liquidi-
tatstiberwachung gewdhrleistet. Die we-
sentlichen Mittelzuflisse bestehen aus
den laufenden Einnahmen, Ertrégen und
RUckflussen aus Finanzanlagen.

Unternehmen aus der Leistungsverrech-
nung von TEUR 15.325 auf TEUR 20.621,
den um TEUR 1.877 gestiegenen Steuer-
verbindlichkeiten aus Umsatzsteuer und
Lohnsteuer sowie den um TEUR 916 ge-
stiegenen Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen zurtckzufihren.

Die wesentlichen MittelabflUsse resultie-
ren aus Dividendenzahlungen, Informati-
onsbeschaffungskosten, konzerninternen
Dienstleistungsverrechnungen, Personal-
kosten sowie der Kapitalerhohung und
der Begebung von Darlehen an die Euler
Hermes Collections GmbH, Potsdam.

Cashflow 2018 2017
TEUR TEUR

Periodenergebnis 14.372 7.574
+ Abschreibungen / - Zuschreibungen auf Gegenstdnde des Anlage-

vermogens 9.435 7.253
— Abnahme / + Zunahme der Riickstellungen 4.630 4.179
+ Abnahme / — Zunahme der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

sowie anderer Aktiva (nicht Investitions- und Finanzierungstdtigkeit) 7.960 —6.186
+ Zunahme / - Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

sowie anderer Passiva (nicht Investitions- und Finanzierungstdtigkeit) 7.590 14.126
+ Zinsaufwendungen / - Zinsertrdge 2.829 1.585
— Sonstige Beteiligungsertrdge -4.746 -4.999
+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen / Ertrdge -28 -2

Cashflow aus laufender Geschdftstatigkeit mm

— Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle Anlagevermégen -7.927 -85.893
— Auszahlungen fir Investitionen ins Sachanlagevermogen -88 =25
+ Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstdnden des Finanzanlage-
vermdgens und des Sachanlagevermdgens 0 34.660
— Auszahlungen fur Investitionen in das Finanzanlagevermogen -5.068 0
+ Erhaltene Zinsen 223 246
+ Erhaltene Dividenden 4.746 4.999
[ Contow aus der mvesttionstaigket | o114 | —toams _
— Gezahlte Zinsen -3.052 -1.831
— Gezahlte Dividenden an Gesellschafter des MU -20.000 0

Cashflow aus der Finanzierungstdtigkeit m -1.831

Zahlungswirksame Verdnderung des Finanzmittelfonds 10.876 -24.314

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 9.804 34.118
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 20.680 9.804
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Der Cashflow aus laufender Geschafts-
tatigkeit ist im Geschdaftsjahr von TEUR
23.530 auf TEUR 42.042 gestiegen. Im
Wesentlichen resultiert der Zuwachs des
Cashflows aus laufender Geschdaftstatig-
keit aus gestiegenen Umsatzerlosen und
dem um TEUR 12.220 gestiegenen kurz-
fristigen Fremdkapital. Dem gegenlber

Am 31. Dezember 2018 beschdftigte die
Euler Hermes AG insgesamt 423 (i. Vj. 428)
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (Active
Headcounts).

Die durchschnittliche Betriebszugehorig-
keit lag Ende 2018 bei 19 Jahren; das
Durchschnittsalter bei 48 Jahren.

Die Schwerpunkte der Personalentwick-
lung lagen 2018 bei Digitalisierungsthe-
men und Themen aus der Finanzanalyse.
Neben Einfihrungen in Big Data und
Programmierschnittstellen fanden Veran-
staltungen zu Financial Modelling und
Model Review statt, bei denen sich die
Teilnehmerinnen und Teilnehmer mit der
Gestaltung und Bewertung von Finanz-
und Businesspldnen sowie der Entwick-
lung von Finanzmodellen beschdftigten.
Im Bilanztraining stand neben der Analy-
se deutscher Jahresabschlusse auch die

Gesamtaussage

Die Euler Hermes AG hat 2018 Umsatzer-
l6se in Hohe von TEUR 135.503 erzielt und
lag mit einer Steigerung von 12,3 % deut-
lich Uber dem Vorjahresniveau.

Die Umsatzentwicklung folgt einerseits
der positiven Entwicklung im Kreditversi-
cherungsgeschdaft der Euler Hermes
Deutschland, andererseits wurde im Ge-
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stehen erhohte Personalaufwendungen
sowie hohere Abschreibungen.

Der Finanzmittelfonds am Ende der
Periode setzt sich aus Guthaben bei Kre-
ditinstituten (TEUR 762) und dem Allianz
Cashpool (TEUR 19.918) zusammen.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

von Bilanzen aus dem chinesischen Wirt-
schaftsraum im Vordergrund. Ebenfalls ei-
nen hohen Stellenwert nahm im Kontext
der Unternehmensziele das Training zur
Customer Orientation und Kundenkom-
munikation ein.

Zur Qualifikation von Fihrungsnach-
wuchskraften fand fir die erfolgreichen
Teilnehmerinnen und Teilnehmer eines
Assessment-Centers ein halbjdhriges
Managementprogramm statt, um die
Absolventinnen und Absolventen auf die
Ubernahme einer ersten Fiihrungsauf-
gabe vorzubereiten. Fur Fihrungskrafte
der mittleren Ebene, die eine leitende
Funktion anstreben, wurden zwei interne
Development-Center durchgeflhrt.

Die Anzahl an Trainingstagen fur Fach-
und FUhrungskrafte betrug 2018 insge-
samt 394 Tage.

schaftsjahr der volle Umsatzeffekt aus der
Ubernahme der Geschdaftsbesorgung von
PwC sichtbar. Die Anzahl der bearbeite-
ten Kreditlimite wurde ebenso gesteigert
wie auch das betreute Exposure. Durch
die Stabilisierung der Preise, die konse-
quente Umsetzung der AuBendienstneu-
ausrichtung und die Straffung kunden-
naher Prozesse setzt sich die positive

13
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Entwicklung der Euler Hermes AG weiter
fort. Die Umsatzerlose fur die Kreditpri-
fung und RisikoUberwachung der Bundes-
deckungen beliefen sich deutlich Uber
Vorjahresniveau. Im Servicebereich Ad-
visory konnte der Umsatz gegentber dem
Vorjahr nochmals gesteigert werden. Die-
ser Anstieg beruht auf der Ubernahme
von Anteilen der PwC an der Bearbeitung
der Bundesdeckungen, die aufgrund der
unterjahrigen Ubernahme 2017 erstmals
2018 voll im Umsatz und im Aufwand
wirksam wurde.

Der Gesamtaufwand belief sich 2018 auf
TEUR 115.035. Infolge der Ubernahme
von Geschdftsbesorgungen der PwC fur
den Bund wurden Mitarbeiter von der
PwC Ubernommen. Die dadurch gestiege-
nen Personalkosten und die planmadRige
Abschreibung auf den aktivierten Ge-
schafts- und Firmenwert des von PwC
Ubernommenen Bundesgeschdafts fUhrten
zu einem Anstieg der Aufwendungen der
Euler Hermes AG.

Ziel der Euler Hermes AG ist es, durch im-
mer hohere Standards bei der Bonitdts-
analyse die bereits erreichte Aussagekraft
der internen Ratings stetig weiter zu stei-
gern. Uber sogenannte Backtestings wird
deren Aussagefdhigkeit regelmaBig Uber-
pruft. Verdnderungen von Einzelrisiken so-
wie Verdnderungen in der Portfoliozu-
sammensetzung gilt es frihestmoglich zu
identifizieren bzw. zu antizipieren. Darauf
hat sich die Euler Hermes AG spezialisiert.
Neben einer qualitativen Verbesserung
der Bewertung von einzelnen Unterneh-
mensrisiken lag der Schwerpunkt auf der
Weiterentwicklung der Risikoportfolio-
steuerung und der Optimierung der Pro-
zesse sowie der Qualitdtssicherung. Die
EinfGhrung des Produkts Smart Reserve
gestaltet sich, wie bei Spezialprodukten
Ublich, aufwendig. Um die angestrebte
Marktdurchdringung zu erreichen, wird
weiterer Aufwand betrieben werden mus-
sen. Die Euler Hermes AG ist weiterhin

alleiniger Anbieter auf dem Markt und
somit als einziger Versicherer in der Lage,
ein umfassendes Leistungspaket zur Ver-
fligung zu stellen. Es wird weiter mit einer
kontinuierlich zunehmenden Nachfrage
gerechnet.

Die Euler Hermes AG investiert fir ihre Ge-
schaftsprozesse in neue IT-Anwendungen,
fur ihre Kunden in digitale Produkte und
fur die Bundesdeckungen in einen neuen
Internetauftritt mit integriertem Kunden-
portal. 2018 wurde das erste digitale An-
tragsformular fUr Exporteure implemen-
tiert und mit der Einfihrung des ersten
digitalen Produkts fur Exporteure die Pro-
duktpalette verbreitert. 2019 werden die-
se Entwicklungen konsequent fortgefihrt
und branchenspezifische Bankenproduk-
te eingefuhrt werden. Das Wissensma-
nagement wird weiter vorangetrieben;
insbesondere wird der Fokus auf den Er-
werb von Fertigkeiten im digitalen Trans-
formationsprozess, die Digitalisierung des
Arbeitsumfeldes und der Prozesse gelegt.
Das vorhandene Spezialwissen wird fur
alle Mitarbeiter verfigbar gemacht und
durch die digitalen Prozesse fur alle Stel-
len im Haus transparent.

Die Euler Hermes AG verflgt Uber gut
ausgebildete Mitarbeiter und tber ein
umfangreiches Spezialwissen fur die Kre-
ditprifung und Bonitdtsbewertung in-
und ausldndischer Firmenkunden sowie
fur die Bearbeitung der staatlichen Instru-
mente zur Forderung des deutschen Ex-
ports. Insgesamt ist das Unternehmen
durch seine Kapitalausstattung, seine Li-
quiditdt und sein stabiles Geschdaftsmodell
sehr gut aufgestellt.

Vorgdnge von besonderer Bedeu-
tung nach dem Bilanzstichtag

Es liegen keine Vorgdnge von besonderer
Bedeutung nach dem Bilanzstichtag vor.



Beziehung zu verbundenen
Unternehmen

Der Vorstand der Euler Hermes AG hat in
dem nach § 312 AktG erstellten Bericht
Uber Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen abschlieBend erkldrt, dass die

Prognose-, Chancen-

Klassische Marktrisiken sind nur teilweise
vorhanden, da das Geschdaftsmodell kei-
nem direkten Wettbewerb ausgesetzt ist.
Die Risiken fUr den Umsatz aus der Kredit-
prifung fur das Versicherungsgeschdft
korrespondieren mit den Marktrisiken
der Euler Hermes Deutschland. Fur das
Geschdft mit dem Bund sind die Risiken
ein moglicher Mandatsverlust oder eine
geringere Inanspruchnahme von Bundes-
deckungen entweder durch einen dyna-
mischen privaten Kreditversicherungs-
markt oder weil das Instrument sich im
Handling nicht den sich verdndernden
Anforderungen der Kunden anpasst. Aus
diesem Grund ist die Strategie der Euler
Hermes AG darauf ausgelegt, in allen
Geschdftsfeldern weltweiter MaRBstab bei
Kompetenz, Service und Produkten zu
sein.

Die Bundesdeckungen sind subsididre
Absicherungsinstrumente. lhre Nutzung
ist abhdngig von den Maglichkeiten des
kommerziellen Finanzierungsmarktes, die
Risiken selbst tragen zu konnen. Dabei
wird das Bundesgeschaft maRgeblich
von groBen und entsprechend mit hohen
Risiken behafteten Einzelgeschdften
sowie deren konkreten Realisierungster-
minen bestimmt und ist daher nur schwer
prognostizierbar. In der mehrjahrigen Per-
spektive werden positive Auswirkungen
auf den Umsatz und das operative Er-
gebnis der Euler Hermes AG aus der 2017
erfolgten Ubernahme von Geschdaftsbe-
sorgungen der PwC und der damit einher-
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Gesellschaft nach den Umstdnden, die
ihm zu dem Zeitpunkt bekannt waren, zu
dem das Rechtsgeschdaft vorgenommen
wurde, bei jedem Rechtsgeschdft eine
angemessene Gegenleistung erhielt und
dadurch nicht benachteiligt wurde.

und Risikobericht

gehenden Ausweitung der eigenen Man-
datartdatigkeit fir den Bund erwartet.

Prognose- und Chancenbericht

Sowohl das globale Wirtschaftswachstum
als auch die deutsche Konjunktur haben
sich 2018 positiv entwickelt, wobei die
Wachstumsgeschwindigkeit des Vorjahres
nicht gehalten werden konnte. Die im
Herbstgutachten (erstellt durch die Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose im
Auftrag des BMWi) veroffentlichte Prog-
nose geht von einem weiteren Wachstum
der Weltwirtschaft aus, wobei sich die
Wachstumsaussichten zuletzt spirbar ein-
getribt haben. Zum einen stellen sich die
finanziellen Rahmenbedingungen fir die
Schwellenlander aufgrund eines Rick-
zugs von internationalen Investoren nun-
mehr schlechter dar; in der Tarkei und in
Argentinien nahm die Entwicklung krisen-
hafte AusmaBe an. Zum anderen Uber-
schatten Handelskonflikte den Ausblick.
Die Unterschiede in der konjunkturellen
Dynamik zwischen den Landern sind 2018
stetig groBer geworden. In den USA hat
der Aufschwung wegen des starken Im-
pulses seitens der Finanzpolitik noch ein-
mal an Schwung gewonnen, und in China
legte die Produktion weiter deutlich zu. Im
Euroraum dagegen hat die Konjunktur an
Fahrt verloren, besonders ausgepragt in
Frankreich und in Italien. Alles in allem er-
warten die Institute, dass die Weltkonjunk-
tur aufwdrtsgerichtet bleibt. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion wird leicht
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unter dem Vorjahr erwartet. Die treibende
Kraft bildet in den meisten Landern die
Binnenkonjunktur. Die Aussichten fur die
deutsche Wirtschaft, insbesondere fur den
Export, bleiben angesichts dieser Rah-
menbedingungen positiv. Bei internen
Analysen konnte Euler Hermes feststellen,
dass in der Halfte der monatlich analy-
sierten Ldnder mehr Insolvenzen vorliegen
als im Vorjahr. Ein weiterer Anstieg der In-
solvenzen wird global erwartet, wobei mit
dem groBten Anstieg in Asien zu rechnen
sein wird. In Deutschland sind die Insol-
venzen um 4 % zurlckgegangen, dabei
hat sich jedoch die Schadenshohe seit
2015 je Einzelfall nahezu verdoppelt. Der-
art groBe Schaden durch Insolvenzen be-
deuten hdufig eine Beeintrdchtigung der
gesamten Lieferkette. Verschiedene Unsi-
cherheitsfaktoren sind weiterhin zu be-
rUcksichtigen. Dazu zdhlen zum einen die
laufenden Brexit-Verhandlungen, aus de-
nen zurzeit nicht abgeleitet werden kann,
wie der Austritt stattfinden wird. Zum an-
deren stellen die Konflikte im Nahen Os-
ten und in Korea unverdndert weitere Risi-
ken dar. Weiterhin sind das Ausmal3 der
protektionistischen MaBnahmen, insbe-
sondere diejenigen der Vereinigten Staa-
ten von Amerika, und deren Auswirkungen
auf den Welthandel nicht absehbar.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
prognostiziert in seinem World Economic
Outlook (Stand: Oktober 2018) fur 2018
ein Wachstum der Weltwirtschaft von

3,7 % (i. V]. 3,6 %). Der Welthandel bleibt
damit weiter auf Expansionskurs, auch
wenn die Prognose um 0,2 Prozentpunkte
geringer ausfallt als im April 2018 vorher-
gesagt. Ursache fur den Rickgang sind
die im April ergriffenen protektionistischen
MaBnahmen der USA und die Reaktionen
anderer Lander darauf.

Fur 2019 geht der IWF von einer leichten
Verlangsamung des Aufschwungs in der
Europdischen Union von 2,7 % im Jahr
2017 auf 2,0 % 2019 aus. Wichtige auf-

strebende Absatzmdrkte wie der Mittlere
Osten und Nordafrika sollen ihre Wachs-
tumsgeschwindigkeit von 1,8 % 2017 auf
2,5 % im Jahr 2019 steigern. Weiterhin
geht der IWF von einer Reduzierung des
Welthandelsvolumens bei Waren und
Dienstleistungen von 5,2 % 2017 auf 4,0 %
2019 aus.

Die erheblichen regionalen Unterschiede
zwischen den Industriestaaten (BIP 2019
2.1 %) und den aufstrebenden Schwellen-
landern (BIP 2019 5,0 %) bestehen 2019
fort. Die Kapitalmarktzinsen sind in den
USA angesichts der erwarteten Geldpoli-
tik und der robusten Konjunktur gestie-
gen. Damit einhergehend sind Nettokapi-
talzufllUsse in den Schwellenldndern
signifikant zurlckgegangen, was die wirt-
schaftliche Dynamik der Schwellenlander
abschwacht.

Das statistische Bundesamt ermittelt, dass
die deutsche Wirtschaft im neunten Jahr
in Folge gewachsen ist. Der Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts betrug 1,5 % im
Jahr 2018 (i. Vj. 2,2 %) und lag damit ge-
ringflgig Uber dem Zehnjahresdurch-
schnitt von 1,2 %. In einem schwieriger
werdenden Umfeld der Weltwirtschaft bis
hin zu Handelsstreitigkeiten, Sanktionen
und Strafzollen sowie den Unsicherheiten
rund um den Brexit konnte die deutsche
Wirtschaft ihren Handel mit dem Ausland
weiter ausbauen. Die deutschen Aus-
fuhren legten im Jahresdurchschnitt 2018
weiter zu, aber nicht mehr so stark wie in
den Vorjahren.

Die deutsche Wirtschaft bleibt nach Ein-
schdtzung des Internationalen Wdhrungs-
fonds (IWF) ein Muster an Stabilitat, ist
aber auch vor Risiken nicht gefeit. Die
Wirtschaftsleistung wird der Prognose zu-
folge im Jahr 2019 um 1,9 % steigen, die
Arbeitslosenquote nochmals leicht sinken.
Diese Einschdtzung fur Deutschland hat
der IWF im Januar 2019 weiter nach un-
ten korrigiert und geht jetzt von einer Stei-



gerung von 1,3 % der Wirtschaftsleistung
aus. Die Bundesregierung hat die Erwar-
tung in ihrem Jahresbericht 2019 noch et-
was mehr auf 1,0 % gesenkt. Ausschlagge-
bend ist die Entwicklung in China, die mit
6,6 % Wirtschaftswachstum die niedrigste
Wachstumsrate seit 30 Jahren erreichte.
Eine Einigung bei den Handelsstreitigkei-
ten mit den USA ist derzeit nicht absehbar
und auch der Weg GroBbritanniens aus
der EU scheint mittlerweile mit mehr Unsi-
cherheiten behaftet zu sein, als dies noch
im Herbst 2018 der Fall war.

Risiken fUr die zukUnftige weltwirtschaftli-
che Entwicklung ergeben sich vor allem
aus geopolitischen Unsicherheiten und
moglichen Instabilitdten auf den internati-
onalen Finanzmarkten. FUr den internati-
onalen Handel bedeutet dies zunehmen-
de Anforderungen an die Qualitat der
eingesetzten Mittel des Forderungsma-
nagements sowie eine bessere Informati-
onsstrategie bezlglich der Bonitdat beste-
hender und neuer Kundenbeziehungen.
Aufgrund der zunehmenden Verflechtun-
gen international agierender Unterneh-
men kann eine unzureichende Informati-
onslage zu Risiken und Bonitdt einen
Dominoeffekt auslosen. Diese Entwick-
lung fUhrt zum einen zu einem verstdrkten
Interesse an Risikoabsicherung in Form
von Versicherungen und Serviceleistun-
gen. Durch den digitalen Neuausrich-
tungsprozess innerhalb der Euler Hermes
Gruppe wird diesen Anforderungen im
Rahmen der strategischen Projekte wie
auch durch die Verbesserung der IT-Syste-
me Rechnung getragen. Zum anderen
wecken die wirtschaftlichen und politi-
schen Unsicherheiten in diversen Ldndern
das Bedurfnis, diese Risiken gezielter zu
minimieren. MaBBgeschneiderte Absiche-
rungen werden im Rahmen der Bundes-
deckungen gestellt, wobei diese insbeson-
dere im Rahmen von GroBprojekten einen
wachsenden Stellenwert einnehmen. Die
zunehmenden Spannungen in zahlrei-
chen Regionen der Welt lassen eine stei-
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gende Nachfrage nach Bundesabsiche-
rungen erwarten.

In der Vergangenheit waren auch antizyk-
lische Effekte zu beobachten. So brach
wdahrend der Finanzkrise 2008/09 zwar
der deutsche Export ein, im Bundesge-
schaft wurde jedoch eine starke Nachfro-
gesteigerung verzeichnet, da die noch
durchgefuhrten Exporte hdufiger abgesi-
chert wurden.

Vor dem Hintergrund der weltpolitischen
Entwicklung und unter Bertcksichtigung
der nationalen Mdarkte wird die Geschdfts-
tatigkeit der Gesellschaft alles in allem
positiv eingeschatzt.

Die Euler Hermes Gruppe hat zur Steige-
rung der Effizienz u. a. 2018 das weltweite
Programm Artemis gestartet, das sich auf
die Euler Hermes AG partiell auswirken
wird. Die Verhandlungen mit dem Be-
triebsrat als Voraussetzung fur die Umset-
zung wurden im Januar 2019 begonnen.
Mit Artemis mochte die Euler Hermes AG
die Produktivitdt steigern, einheitliche Pro-
zesse implementieren und mit einer Stim-
me zu Kunden und Risiken sprechen.

Die Servicebereiche im Einzelnen
Risk Management

Im Rahmen von Inspire wurden Kernpro-
zesse erneuert und Produkte optimiert
oder bis zur Marktreife fortentwickelt. Die
Verbesserung dieser Prozesse und der IT-
Landschaft werden zum Geschdaftserfolg
ebenso beitragen wie die konjunkturellen
Aussichten. Die konjunkturellen Aussichten
werden Einfluss auf das Kreditversiche-
rungsgeschdft der Euler Hermes Gruppe
sowie auf die Nachfrage nach Bundesde-
ckungen und somit auch auf die Umsdtze
des Servicebereichs Risk Management
haben. Fur die Kreditprifungsgebihren
im Zusammenhang mit dem Kreditver-
sicherungsgeschdft der Euler Hermes
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Deutschland wird far 2019 ein moderater
Anstieg erwartet. Der weiterhin hohe

Preisdruck bei den Risikogebuhren dirfte
durch positive Impulse aus der Neustruk-

1.412.419

turierung der kundennahen Prozesse und
die weiteren Auswirkungen von Inspire
ausgeglichen werden.

Anzahl Limite Exposure in Mio. Euro

1.417.655

220.027 231.325 P

2017 2018 2019

Es wird prognostiziert, dass die Nachfrage
nach Bundesdeckungen 2019 weiter hoch
bleibt. Zwar werden sich moglicherweise
in einigen Markten Projekte verschieben
und aufgrund eines zunehmenden Wett-
bewerbs auch Projekte an andere Lander
vergeben werden. Die bereits vorliegen-
den Antrage auf Deckungen fur GroBpro-
jekte lassen dennoch eine entsprechende
Nachfrage erwarten. Das Risikobewusst-
sein durfte zudem in dem aktuellen politi-
schen Umfeld weiter steigen. Zu einer stei-
genden Kundenzufriedenheit und damit
einer stabilen Nachfrage durfte die Ein-
fihrung des neuen IT-Systems Encores+
beitragen, mit dem die operativen Prozes-
se grundlegend modernisiert und an die
wachsenden Kundenanforderungen an-
gepasst werden. Die neuen Systeme wer-
den durch mehr Transparenz, Geschwin-

2017 2018 2019

digkeit und Onlinefunktionen fir die
Deckungsnehmer des Bundes die Unter-
stitzung der deutschen Exportwirtschaft
weiter optimieren. Insgesamt wird ein we-
sentlicher Beitrag zur Geschdftsentwick-
lung von einer stdrkeren Inanspruchnah-
me der Bundesdeckungen ausgehen, da
hier sowohl eine Zunahme der Antrags-
mengen als auch ein gestiegenes An-
tragsvolumen zu erkennen ist.

Insgesamt wird fir 2019 von einer Nach-
frage Uber dem Vorjahresniveau bei den
Bundesdeckungen ausgegangen. Dies
stUtzt sich zum einen auf die gesamtwirt-
schaftlichen Prognosen und zum anderen
auf die neu bereitgestellten Produkte und
Services, die nachhaltig den Geschdaftser-
folg beeinflussen werden.



Neu Gibernommenes Deckungsvolumen
EKG in Mrd. Euro

19,8

2017 2018 2019

- Industrieldnder

|:| Schwellen- und Entwicklungslénder

——

Advisory

Es wird verstdrkt in die Modernisierung
und Verbesserung der im Rahmen der
Bundesdeckungen angebotenen Produk-
te investiert. Dadurch wird das Produkt-
portfolio auf einem aktuellen, wettbe-
werbsfdhigen und marktkonformen
Standard gehalten. Weiterhin werden Er-
gebnisse aus Kundenzufriedenheitsstudi-
en, die fir den Bund bei seinen Deckungs-
nehmern erhoben wurden, in
Verbesserungen an der Kundenschnitt-
stelle und bei den internen Prozessen um-
gesetzt. Dazu gehoren eine hohere Bear-
beitungstransparenz und eine gezielte
Beschleunigung und Neuausrichtung von
Prozessen und Produkten hin zu einer voll-
umfdnglich digitalen Infrastruktur.

Die Dienstleistungen im Zusammenhang
mit dem Produkt BoniCheck wurden in
den letzten Jahren kontinuierlich nachge-
fragt und konnten auch im Berichtsjahr
2018 wieder ein Wachstum verzeichnen.
Der positive Trend im Umsatz setzt sich
unvermindert fort, sodass 2019 weiter mit
einer entsprechenden Umsatzsteigerung
zu rechnen ist. Zusdtzliche Impulse wer-
den vom neuen Produkt Smart Reserve
erwartet. Dieses Produkt wurde Ende
2017 auf dem deutschen Markt einge-
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Risikostatistik EKG in Mrd. Euro *)

85,8 86,5 _—

| | I

2017 2018 2019

*) Die Risikostatistik spiegelt das versicherte
Entschédigungsrisiko des Bundes wider.

fahrt. Die Euler Hermes AG ist mit dem
Produkt alleiniger Anbieter und damit in
der Lage, die neueste Wertermittlung ftr
Kundenforderungen nach IFRS 9 zu erfll-
len.

Vor dem Hintergrund des erwarteten In-
solvenzanstiegs in einzelnen Landern (Asi-
en, Afrika, Zentral- und Osteuropa) wird
damit gerechnet, dass sich die zahlen-
und volumenmaRige Entwicklung der far
den Bund bearbeiteten Schadensfdlle
weiterhin auf hohem Niveau bewegen
wird.

Fazit

Die Euler Hermes AG erwartet, dass sich
der Umsatz sowie das operative Ergebnis
2019 leicht Uber dem Niveau des Vorjah-
res bewegen werden. Begrindet ist die
Einschdtzung der Entwicklung zum einen
durch die Auswirkungen der konsequen-
ten Neuausrichtung der Prozesse infolge
des Projekts Inspire und zum anderen
durch eine zunehmende Nachfrage nach
Exportabsicherungen durch den Bund.
Gestutzt wird die Erwartung weiterhin
durch die Weiterentwicklung bestehender
Produkte. Wegen der Verwendung neuer
IT-Systeme und der Abschaffung nicht ver-
sicherungstechnischer Kernprozesse wird
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von kurzeren Durchlaufzeiten und hoherer
Effizienz ausgegangen, was zu einem
Kostenniveau 2019 leicht unter dem von
2018 fuhren wird.

Risikobericht

Fur die Euler Hermes AG ist der Umgang
mit Risiken, die den beiden Geschdftsbe-
reichen Advisory und Risk Management
zuzuordnen sind, ebenso wie mit Risiken,
die auf den Rechnungslegungsprozess
bezogen sind, von zentraler Bedeutung.
Das Risikomanagement besteht aus zum
Teil miteinander verzahnten Prozessen,
deren Ziel es ist, potenzielle Risiken frih-
zeitig zu identifizieren, sie anhand vorge-
gebener Kriterien zu bewerten, ihre quan-
titativen und qualitativen Folgen
abzuschdtzen und geeignete Vorsorge-
und SicherungsmafBnahmen einzuleiten.

Risikoorganisation und -prinzipien
(Risk Governance)

Der Vorstand der Euler Hermes AG legt
die geschdaftspolitischen Ziele nach Rendi-
te- und Risikogesichtspunkten im Rahmen
der Euler Hermes Group Risk Policy fest,
die verbindliche Mindestanforderungen
vorschreibt. Der Vorstand Uberwacht und
steuert das Risikoprofil der Gesellschaft.

Unabhdngige Risikoliberwachung

In der Allianz/Euler Hermes Gruppe ist der
Grundsatz der unabhdngigen RisikoUber-
wachung verankert. Das heif3t, es existiert
eine strikte Trennung von aktiver Risiko-
Ubernahme durch die Linienfunktionen
auf der einen Seite und RisikoUberwa-
chung durch unabhdngige Funktionen auf
der anderen Seite (Independent Risk
Oversight). Diese Kontrollinstanz umfasst
nicht nur die unabhdngige Identifizierung,
Bewertung und Berichterstattung, son-
dern auch die Uberwachung von Risiken
und MafRnahmen zur Risikobegrenzung.
Zudem prUft sie Handlungsalternativen

und spricht Empfehlungen an den Vor-
stand der Euler Hermes AG aus.

Internes Kontrollsystem fiir die
Finanzberichterstattung

Das interne Kontrollsystem (IKS) der Euler
Hermes AG verfolgt das Ziel, finanzielle
Risiken zu identifizieren und zu reduzieren.
Der Fokus liegt dabei auf der Implemen-
tierung risikoreduzierender Kontrollen und
regelmadBiger Tests zur Bewertung der
Kontrolleffektivitat. Durch diese Kontrollen
werden Risiken bereits vor ihnrem Eintritt
verhindert oder zumindest aufgedeckt
und geeignete MaBnahmen ergriffen.

Der bei der Euler Hermes AG angewandte
IKS-Ansatz orientiert sich eng an den Vor-
gaben der Allianz SE.

Umsatz- und Kostenrisiko

Die Entwicklung der Kreditprifungsge-
bUhren und Serviceentgelte steht im Zu-
sammenhang mit dem Umfang des Versi-
cherungsbestands der Euler Hermes
Deutschland und des Portfolios im Rah-
men der Exportkreditgarantien. Im Kredit-
versicherungsgeschaft der Euler Hermes
Deutschland werden geeignete MaBnah-
men ergriffen, z.B. zu neuen Vertriebswe-
gen und -strukturen, um den Vertragsbe-
stand und die Umsatzentwicklung des
Kreditversicherungsgeschdfts zu erhdhen.
Im Bundesgeschdft liegt der strategische
Fokus auf Digitalisierung, Produkterneue-
rungen und der maBgeschneiderten Be-
ratung im Zusammenhang mit GroRpro-
jekten.

Dem Risiko kinftiger Kostensteigerungen
begegnet die Euler Hermes AG durch Inte-
gration in das komplexe Planungs- und
Controlling-Instrumentarium der Euler
Hermes Gruppe. Negative Entwicklungen
werden hier frihzeitig aufgedeckt; MaB-
nahmen zur Kostenreduzierung konnen
somit rechtzeitig ergriffen werden. Dieses
betrifft vor allem den bewussten Umgang



mit Aufwendungen fir Personal und be-
zogene Leistungen, den beiden wesent-
lichen Kostenfaktoren.

Dem Risiko von Steigerungen bei den
Informationsbeschaffungskosten und den
Kosten fur Dienstleistungen, die durch
Gesellschaften der Euler Hermes Gruppe
erbracht werden, wird durch feste Ver-
rechnungspreise zwischen den Gruppen-
gesellschaften begegnet. Durch regel-
mdBige Marktbeobachtungen und

Lagebericht

Preisverhandlungen wird dem Risiko von
Kostensteigerungen bei der Informations-
beschaffung durch Dritte entgegenge-
wirkt.

Bestandsgefdhrdende Risiken sind nicht
zu erkennen.

Euler Hermes Aktiengesellschaft
Hamburg, den 26. Mdérz 2019

s f7. i

van het Hof Grimm

Nothel Schoéne
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Jahresabschluss

Bilanz zum 31. Dezember 2018

31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR

A. Anlagevermogen

I. Immaterielle Vermdgensgegenstdnde

1.

Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rech-

te und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten

Il. Sachanlagen

1

2.

89.496.029

Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der Bauten auf

fremden Grundstlicken

Andere Anlagen, Betriebs- und Geschdftsausstattung

lll. Finanzanlagen

1.

2
3.
4

Anteile an verbundenen Unternehmen
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Beteiligungen

Wertpapiere des Anlagevermdgens

370.539
171.042
541.581

2.500.002
1.500.000
37.450.109
14.033.221
55.483.332

90.882.520

370.539
177.599
548.138

1
0
37.450.109
12.964.878
50.414.988

B. Umlaufvermégen

|. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstdnde

1.

Forderungen aus Leistungen

— davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr

. Forderungen gegen verbundene Unternehmen

- davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr

- davon mit einer Restlaufzeit von Gber einem Jahr

. Sonstige Vermdgensgegenstdnde

- davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr
— davon mit einer Restlaufzeit von Giber einem Jahr

— davon aus Steuern

Il. Guthaben bei Kreditinstituten

3.864.855
EUR 3.864.855 (Vj.: TEUR 2.114)
21.777.335
EUR 21.646.198 (Vj.: TEUR 11.337)
EUR 131.137 (Vj: TEUR 0)
13.858.504
EUR 13.858.504 (Vj.: TEUR 23.320)
EUR 0 (Vj.: TEUR 160)
EUR 13.607.200 (Vj.: TEUR 20.924)
39.500.694
761.958

2.113.594

11.336.612

23.479.702

36.929.908
470.275
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Jahresabschluss

: 31.12.2018 31.12.2017
Passiva EUR EUR

A. Eigenkapital

I.  Gezeichnetes Kapital 10.000.000
Il. Kapitalriicklage 50.458.218
Ill. Bilanzgewinn 52.867.415

B. Riickstellungen

1. Rickstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 24.338.023
2. Steuerrtickstellungen 2.025.000
3. Sonstige Rickstellungen 11.332.393

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.151.830
- davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr EUR 2.067.984 (Vj.: TEUR 1.152)

2. Verbindlichkeiten gegentliber verbundenen Unternehmen 15.324.832
— davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr EUR 20.620.727 (Vj.: TEUR 15.325)
- davon aus Lieferungen und Leistungen EUR 20.620.727 (Vj.: TEUR 15.325)

3. Sonstige Verbindlichkeiten 689.562

- davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr EUR 2.901.711 (Vj.: TEUR 690)
- davon aus Steuern EUR 2.424.184 (Vj.: TEUR 548)
D. Rechnungsabgrenzungsposten _ 11.403.335
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Jahresabschluss

Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2018

2018 2017
EUR EUR

1. Umsatzerlose

2. Sonstige betriebliche Ertrage

3. Materialaufwand
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen

4. Personalaufwand

a) Lohne und Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Altersversorgung
und fir Unterstitzung davon fir Altersversorgung EUR 2.932.493 (Vj.: TEUR 2.472)

5. Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstdnde des Anlagevermégens
und auf Sachanlagen

6. Sonstige betriebliche Aufwendungen

7. Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermdgens davon aus verbundenen
Unternehmen EUR 4.748.952 (Vj.: TEUR 4.999)

8. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 2.576 (Vj.: TEUR 27)

9. Abschreibungen auf Finanzanlagen

10. Zinsen und dhnliche Aufwendungen

11. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

12. Ergebnis nach Steuern

13. Sonstige Steuern

135.502.786

812.690

28.245.061

36.998.505

8.308.021

120.694.534

5.838.382

27.974.677

32.301.954

7.491.254

9.435.161

32.048.403

4.966.404

2.640

3.052.424

8.824.708

14.372.237

0

4.489.398

38.369.106

5218914

27.167

2.764.423

1.830.925

8.982.322

7.574.938

932

14. Jahresuiberschuss 14.372.237 7.574.006

15. Gewinnvortrag

16. Bilanzgewinn

26

32.867.416

47.239.653

45.293.409

52.867.415
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Anhang fur das
Geschaftsjahr vom

1. Januar bis zum
31. Dezember 2018
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Anhang

Organe der Gesellschaft

30

Mitglieder des Vorstands

Ronald van het Hof
Diplom-Betriebswirt
Vorsitzender des Vorstands

Silke Grimm
Diplom-Kauffrau
Finanzvorstand

Ulrich Nothel
Ass. jur.
Risikovorstand

Edna Schone
Rechtsanwaltin
Vorstand Bundesgeschaft

Mitglieder des Aufsichtsrats

Dr. Gerd-Uwe Baden
Vorsitzender des Aufsichtsrats,
Mitglied des Vorstands i. R. der
ehem. Euler Hermes Group SA,
Paris, Frankreich

Wilfried Verstraete

Stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats,

Prasident und Vorsitzender des Vorstands
der Euler Hermes Group S.AS,, Paris,
Frankreich

Dr. Monika Engel-Bader
Equity Partner der
ChemAdvice GmbH, Kelkheim

Sonja Johns

Stellvertretende Vorsitzende

des Betriebsrats, Hamburg
Freigestelltes Betriebsratsmitglied

Ralf Meurer
Beratender Betriebswirt

Thomas Wagner

Vorsitzender des Gesamtbetriebsrats,
Stuttgart

Freigestelltes Betriebsratsmitglied

Ingo Walther
Mitglied des Betriebsrats, Hamburg
Project Manager fur GroBprojekte

Karl Wendling
Ministerialdirigent im Bundesministerium
fur Wirtschaft und Energie, Berlin



Allgemeine Angaben

Sitz der Euler Hermes Aktiengesellschaft
(Euler Hermes AG) ist Hamburg. Die Ge-
sellschaft ist unter der Nummer HRB
130564 im Register des Amtsgerichts
Hamburg eingetragen.

Der Jahresabschluss zum 31. Dezember
2018 wurde unter BerUcksichtigung der
Vorschriften des HGB und des AktG in der
jeweils geltenden Fassung aufgestellt.

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Grundlage fur die Umrechnung in Euro
sind die Kurse der Transaktionstage. Zum
Bilanzstichtag werden auf Fremdwdhrung
lautende Vermodgensgegenstdnde und

Bilanz / Aktiva

1

Immaterielle Vermogensgegenstdnde

Die immateriellen Vermogensgegenstdn-
de sind mit Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten, vermindert um planmaBige,
lineare Abschreibungen, angesetzt. Die

Sachanlagen

Das unbebaute Grundstick ist mit den
Anschaffungskosten angesetzt.

Die Betriebs- und Geschdftsausstattung
ist zu Anschaffungskosten abzlglich plan-

Finanzanlagen

Die Bewertung der Anteile an verbunde-
nen Unternehmen, Beteiligungen und der
Wertpapiere des Anlagevermogens er-
folgt zu Anschaffungskosten unter Be-
rlcksichtigung des gemilderten Niederst-
wertprinzips.

Entsprechend den GroBenmerkmalen des
§267 Abs. 4 Satz 2 HGB 1. V. m. § 267

Abs. 3 HGB ist die Gesellschaft eine groBe
Kapitalgesellschaft.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde
nach dem Gesamtkostenverfahren geglie-
dert.

Verbindlichkeiten grundsatzlich mit dem
Devisenkassamittelkurs in Euro umgerech-
net.

Nutzungsdauer fir gekaufte Software
betrdgt 3 Jahre, fur selbsterstellte Soft-
ware 5 Jahre, und fur das GroBprojekt

Galileo 10 Jahre.

maBiger Abschreibungen ausgewiesen.
Die planmdBigen Abschreibungen wur-
den nach der voraussichtlichen Nutzungs-
dauer der Vermogensgegenstdnde linear
vorgenommen.

Kapitalanlagen, die ausschlieBlich zur Er-
fallung von Schulden aus Altersversor-
gungsverpflichtungen dienen, sind geman
§ 246 Abs. 2 HGB mit den Verbindlichkei-
ten verrechnet worden. Dabei sind diese
Kapitalanlagen gemdB § 253 Abs. 1 HGB
mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet
worden.

Anhang
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Anhang

Forderungen und sonstige Vermogensgegenstdnde

Forderungen und sonstige Vermdgensge-
genstdnde sind zum Nennwert bewertet,
soweit erforderlich unter BerUcksichtigung

Guthaben bei Kreditinstituten

Die Bewertung erfolgt mit den Nennwer-
ten.

von Einzel- und Pauschalwertberichtigun-
gen.

Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermogensverrechnung

Gemdl3 § 246 Abs. 2 Satz 2 HGB sind Ver-
mogensgegenstdnde, die dem Zugriff al-
ler Ubrigen Glaubiger entzogen sind und
die ausschlieBlich der Erfullung von Schul-
den aus Altersversorgungsverpflichtungen
oder vergleichbaren langfristig falligen
Verpflichtungen dienen, mit diesen Schul-
den zu verrechnen. Der die Verpflichtun-
gen Ubersteigende Betrag ist nach § 246
Abs. 2 Satz 3 HGB als aktiver Unter-
schiedsbetrag aus der Vermogensverrech-

Bilanz / Passiva

32
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nung auszuweisen. Der aktive Unter-
schiedsbetrag ergibt sich aus der
Differenz der Zeitwerte des zweckge-
bundenen Vermodgens und den hierfir
gebildeten Ruckstellungen. Die aus dem
zweckgebundenen Vermdgen resultieren-
den Zinsertrage werden mit dem Zinsan-
teil der korrespondierenden Ruckstellung
verrechnet.

Ruckstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die Pensionsrickstellungen sind nach ver-
sicherungsmathematischen Grundsdtzen
berechnet. Der aus der Erstanwendung
von BilMoG resultierende Umstellungs-
aufwand wird auf bis zu 15 Jahre verteilt.
Im Geschdftsjahr 2018 wird auBerordent-
lich ein FUnfzehntel dieses Betrags in
Hohe von TEUR 73 erfasst und unter den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen
ausgewiesen. Die Ruckstellungen fur
Mitarbeiterjubilden, Altersteilzeit und
Vorruhestandsleistungen werden eben-
falls nach versicherungsmathematischen
Grundsadtzen ermittelt und in voller Hohe
passiviert.

Im Jahr 2016 ist das ,Gesetz zur Umset-
zung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie

und zur Anderung handelsrechtlicher Vor-
schriften” in Kraft getreten, das unter an-
derem eine Neufassung des § 253 HGB
zur Bewertung von Pensionsverpflichtun-
gen beinhaltet. Der Rechnungszins fur
Pensionsverpflichtungen wird seither als
10-Jahres-Durchschnitt statt wie zuvor als
7-Jahres-Durchschnitt berechnet, wobei
ein positiver Unterschiedsbetrag, der sich
aus der Bewertung der Altersversorgungs-
verpflichtungen mit dem 10-Jahres-Durch-
schnittszins gegenuber der Bewertung mit
dem 7-Jahres-Durchschnittszins ergibt, ei-
ner Ausschittungssperre unterliegt (§ 253
Abs. 6 Satz 2 HGB).

Die zuvor genannten Anderungen gelten
nur fUr die Bewertung von Pensionsver-



10

pflichtungen, nicht aber fir die Bewer-
tung sonstiger Personalverpflichtungen,
wie zum Beispiel Altersteilzeit, Wertkon-
tenmodell, Jubildums- oder Vorruhe-
standsleistungen (7-Jahres-Durchschnitt).

Bei der Ermittlung des Diskontierungszins-
satzes nimmt die Gesellschaft die Verein-
fachungsregelung gemdRl § 253 Absatz 2
Satz 2 HGB (Restlaufzeit von 15 Jahren) in
Anspruch, wobei wie im Vorjahr ein zum
Bilanzstichtag prognostizierter Zinssatz
zugrunde gelegt wurde.

Steuerruckstellungen

SteuerrUckstellungen sind in Hohe des Er-
fUllungsbetrags angesetzt, der nach ver-
nunftiger kaufmdannischer Beurteilung
notwendig ist. Sie beinhalten die die Vor-

Sonstige Ruckstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen werden far
ungewisse Verbindlichkeiten und Risiken
in Hohe des Erflllungsbetrags gebildet,
der nach verntnftiger kaufmdnnischer
Beurteilung notwendig ist.

RUckstellungen fur Mitarbeiterjubilden,
Altersteilzeit und Vorruhestand werden im
Wesentlichen analog den Pensionszusa-
gen und auf Basis der gleichen Rech-
nungsannahmen mit Ausnahme des
Rechnungszinses ermittelt. Das im Methu-
salem Trust e. V., Mlnchen, flr das Alters-
teilzeit-Sicherungsguthaben reservierte
Vermogen stellt saldierungspflichtiges

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten sind zum Erfallungs-
betrag angesetzt und haben eine Rest-
laufzeit von bis zu einem Jahr.

Anhang

Der Effekt aus der Anderung des Diskon-
tierungszinssatzes wird im Finanzergebnis
ausgewiesen.

FUr weitere Erlauterungen zur Bilanzie-
rung der Pensionen und dhnlicher
Verpflichtungen verweisen wir auf

[11.1. Erlduterungen zur Bilanz und

IV. Haftungsverhdltnisse aus betrieblicher
Altersversorgung und sonstige finanzielle
Verpflichtungen.

jahre betreffenden noch nicht veranlag-
ten Steuern sowie die aktuelle Zufiihrung
zur RUckstellung 2018.

Deckungsvermogen dar, wobei als beizu-
legender Zeitwert der Marktwert zugrun-
de gelegt wird. Die Anschaffungskosten
betragen TEUR 2.785 (i. Vj. TEUR 1.980)
und der beizulegende Zeitwert betrdgt
TEUR 2.834 (i. Vj. TEUR 2.037). Der ErfUl-
lungsbetrag der verrechneten Schulden
belduft sich auf TEUR 4.663 (i. Vj. TEUR
1.731).

Andere Ruickstellungen werden ggf. mit
dem abgezinsten, nach verntnftiger kauf-
mdnnischer Beurteilung notwendigen Er-
fullungsbetrag angesetzt.
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Anhang

Erlauterungen zum Jahresabschluss

Erlauterungen zur Bilanz

Immaterielle Vermogensgegenstdnde

Die Aufgliederung und Entwicklung des
Anlagevermdgens im Geschdaftsjahr 2018
ist dem nachfolgenden Brutto-Anlagen-
spiegel zu entnehmen.

Die immateriellen Vermoégensgegenstdn-
de beziehen sich im Wesentlichen auf die
Ubernahme der Geschdéftsbesorgung fr
die Exportkreditgarantien und Garantien
far ungebundene Finanzkredite des Bun-
des (Bundesdeckungen), die 2017 von

der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt
am Main (PwC), vollstandig auf die Euler
Hermes AG Ubertragen wurden. Die An-
schaffungskosten des Geschdfts- und Fir-
menwertes werden gem. § 253 Abs. 3 Satz
3 HGB planmdBig tber 10 Jahre abge-
schrieben. Die im Berichtsjahr 2018 erfolg-
te Abschreibung betragt TEUR 8.374, der
Buchwert des Geschdfts- und Firmenwer-
tes belduft sich auf TEUR 71.179.

Die Softwarelésung Galileo war urspring-
lich zur Implementierung in den Versiche-
rungs- und Service-Einheiten der Euler
Hermes Gruppe in Deutschland, Frank-
reich, GroBbritannien und ltalien vorgese-
hen, um die Harmonisierung von Com-
mercial Underwriting und Policy
Administration umzusetzen. Fur die Ent-
wicklung der Software wurde zwischen
den beteiligten Einheiten ein Cost Sharing
Agreement geschlossen, das ab dem Ge-
schaftsjahr 2011 in Kraft getreten ist.

Finanzanlagen

Aktuell wird die urspringlich fir 4 Mdarkte
vorgesehene Software-Losung nur noch
fur die Anforderungen des deutschen
Marktes weiterentwickelt, auch wenn
diese theoretisch fir andere Mdrkte ver-
wendet werden konnte. Die bislang durch
die Einheiten auBerhalb Deutschlands
getragenen Entwicklungskosten wurden
deshalb auf die deutschen Einheiten
Ubertragen. Hieraus entfallen gemaR des
vereinbarten Termination Agreements
TEUR 5.552 auf die Euler Hermes AG.

Weitere Zugdnge betreffen das IT-Projekt
Encores+. Um eine groRrechnerbasierte
Anwendungssoftware an die individuellen
BedUrfnisse der Euler Hermes AG anzu-
passen, wurden 2014 eine Basissoftware
im Wert von TEUR 1.000 sowie weitere Ba-
sislizenzen im Wert von TEUR 345 gekauft.
Aus dem bis 2018 abgeschlossenen Werk-
vertrag resultierten im Jahr 2018 aktivie-
rungsfahige Kosten in Hohe von TEUR
1.994, die sich in TEUR 506 interne Kosten
und TEUR 1.488 externe Kosten aufglie-
dern. PlanmdRige Abschreibungen wur-
den nicht vorgenommen, da im Geschafts-
jahr 2018 noch kein Nutzungsbeginn
vorliegt. Zusdtzlich wurden Erweiterungen
des neuen Online-Kundenportals ,MY
AGA" in Hohe von TEUR 217 aktiviert. Fur
die damit verbundene ,Digitalisierung
Einzeldeckungsantrag Exp."-Software
wurden TEUR 188 aktiviert.

Aufstellung des Anteilsbesitzes gemdR § 285 Nr. 11 HGB per 31. Dezember 2018

Eigen-
kapital in
TEUR

Ergebnis des
letzten Geschdaftsjahres
in TEUR

Beteiligungs-
quote

Euler Hermes Rating Deutschland GmbH Hamburg 95,0 % -1.150
OeKB EH Beteiligungs- und Management AG Wien 49,0 % 93.144 9.773Y
Euler Hermes Collections GmbH Potsdam 100,0 % -1.260 359

Erlduterung: 1) geprifter Jahresabschluss 2017
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Die Verdnderungen der Anteile an ver-
bundenen Unternehmen im Geschdftsjahr
resultieren aus dem Kauf der Beteiligung
an der Euler Hermes Collections GmbH,
Potsdam, von der Euler Hermes Collec-
tions, sp.z.0.0., Warschau, Polen, im Wert
von 1,00 Euro. Des Weiteren wurde bei der
Euler Hermes Collections GmbH, Potsdam
eine Einzahlung im Wert von TEUR 2.500
in die Kapitalrtcklage durchgefihrt.

Die Ausleihungen an verbundene Unter-
nehmen in Hohe von TEUR 1.500 resul-
tieren aus zwei Darlehen an die Euler
Hermes Collections GmbH, Potsdam.

Bei den Wertpapieren des Anlagevermo-
gens handelt es sich im Wesentlichen um
borsennotierte Inhaberschuldverschrei-
bungen mit einem Buchwert von TEUR
12.745 (i. Vj. TEUR 11.795) und einem Zeit-
wert von TEUR 12.302 (i. Vj. TEUR 11.537).

Anhang

Davon wurden 50,6 % (i. Vj. 54,7 %) in
Staatsanleihen und 494 % (i. Vj. 45,3 %) in
Unternehmensanleihen angelegt. Zudem
hat die Gesellschaft einen Mutual Fund
mit einem Buchwert von TEUR 1.289 (i. V.
TEUR 1.170) im Bestand, der der Erfullung
der Altersversorgungsverpflichtungen
dient.

Der Buchwert der Wertpapiere, die Uber
ihrem Zeitwert ausgewiesen werden, be-
lGuft sich zum 31. Dezember 2018 auf
TEUR 8.758 (i. Vj. TEUR 9.805). Der ent-
sprechende Zeitwert betragt TEUR 8.265
(i. Vj. TEUR 9.493). Eine auBerplanmdBige
Abschreibung gemdR § 253 Abs. 3 Satz 5
und Satz 6 HGB wurde nicht vorgenom-
men, da beabsichtigt ist, die Wertpapiere
bis zur Endfdlligkeit zu halten, und ein
Ausfallrisiko aus Sicht des Vorstands nicht
besteht.

Forderungen gegen verbundene Unternehmen

Forderungen gegen verbundene Unter-
nehmen resultieren im Wesentlichen aus
Forderungen gegen die Allianz SE, MUn-
chen, aus dem Cash Pool in Hohe von
TEUR 19.918 (i. Vj. TEUR 9.332) sowie ge-

Bewertungseinheiten

Die zur Absicherung der aktienbasierten
Vergltungspldne des Vorstands erworbe-
nen Optionsrechte sowie Equity Swaps
werden mit den entsprechenden Grund-
geschdften als Bewertungseinheit zusam-
mengefasst, soweit ein unmittelbarer Si-
cherungszusammenhang besteht. Der
Ausweis der Grundgeschafte erfolgt unter
den sonstigen Ruckstellungen und der
Ausweis der Sicherungsgeschdfte unter
den sonstigen Vermdgensgegenstdnden.
FUr die gebildeten Bewertungseinheiten
kommt ein Mikro-Hedge zum Ansatz, um
Marktpreisdnderungsrisiken vollstandig
auszuschlieBen. Die Wirksamkeit der Be-
wertungseinheiten fur die spdtestens im

gen die Euler Hermes Services S.AS,
Paris, in Hohe von TEUR 1.305 (i. Vj. TEUR
1.481) und gegen die Allianz Versiche-
rungs-Aktiengesellschaft, Minchen, in
Hohe von TEUR 276 (i. Vj. TEUR 310).

Jahr 2021 auslaufenden aktienbasierten
VergUtungspldne wird prospektiv und ret-
rospektiv durch die Ubereinstimmung der
Bedingungen, Parameter und Risiken
nachgewiesen (Critical-Term-Match-Me-
thode). Zum Bilanzstichtag umfassen die
Grundgeschdafte, bestehend aus voraus-
sichtlich zukUnftig auszugleichenden Leis-
tungen, ein Volumen von TEUR 131 (i. V.
TEUR 160 ) Mit den Bewertungseinheiten
werden Risiken in Form von Wertdnderun-
gen in Hohe von TEUR 35 (i. Vj TEUR 105)
abgesichert. Die Bilanzierung der Bewer-
tungseinheiten erfolgt nach der Einfrie-
rungsmethode.
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Anhang
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Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermogensverrechnung

Zeitwert des
zweckgebundenen

Vermoégens
31.12.2018
TEUR

Verpflichtungen aus Pensionsvertrdgen
Verpflichtungen aus Altersteilzeit

Aktiver Unterschiedsbetrag aus der
Vermdgensverrechnung

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Das voll eingezahlte Grundkapital betragt
unverdndert TEUR 10.000 und ist einge-
teilt in 10.000.000 nennwertlose Namens-

Kapitalrucklage

Die Kapitalrtcklage betragt unverandert
TEUR 50.458.

Gewinnvortrag
Der zum 31. Dezember 2017 ausgewiese-

nen JahresUberschuss in Hohe von
TEUR 7.574 wurde zusammen mit

Aktiver
Unterschieds-
betrag
31.12.2018
TEUR

Zeitwert des
Erfillungsbetrages
der Riickstellung
31.12.2018
TEUR

2.756 272
2437 127
399

aktien. Die Euler Hermes Group S.AS,,
Paris, halt zum 31. Dezember 2018 100 %
der Anteile der Gesellschaft.

TEUR 12.426 aus dem Gewinnvortrag aus-
geschuttet. Damit verbleiben TEUR 32.867
im Gewinnvortrag.

Ruckstellungen flr Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die Gesellschaft hat Pensionszusagen
erteilt, fur die Pensionsrickstellungen
gebildet werden. Ein Teil der Pensionszu-
sagen ist im Rahmen eines ,Contractual
Trust Arrangements” (Methusalem Trust
e. V., MlUnchen) abgesichert. Dieses Treu-
handvermaogen stellt saldierungspflich-
tiges Deckungsvermogen dar, wobei als

Diskontierungszinssatz (10-jahriger Durchschnitt)
Diskontierungszinssatz (7-jahriger Durchschnitt)
Rententrend

Gehaltstrend mit durchschnittlichem Karrieretrend

beizulegender Zeitwert der Aktivwert bzw.
der Marktwert zugrunde gelegt wird.

Der Erflllungsbetrag wird auf Basis der
Projected-Unit-Credit-Methode ermittelt
bzw. als Barwert der erworbenen Anwart-
schaft ausgewiesen.

31.12.2018 31.12.2017
321 3.68
2.32 281
1.70 1.50
3.25 3.25



Abweichend hiervon werden bei einem
Teil der Pensionszusagen der Garantiezins
der Pensionszusage von 2,75 % p.a. und
die garantierte Rentendynamik von

1,00 % p.a. zugrunde gelegt.

Als biometrische Rechnungsgrundlagen
werden die Heubeck-Richttafeln RT2005G
verwendet, die bezuglich der Sterblich-
keit, Invalidisierung und Fluktuation an die

Anhang

unternehmensspezifischen Verhaltnisse
angepasst wurden. Die unternehmens-
spezifischen Anpassungen wurden im
Jahr 2010 eingefihrt und im Jahr 2018
Uberpraft und neu festgelegt. Als Pen-
sionierungsalter wird die vertraglich
vorgesehene bzw. die sich nach dem
RV-Altersgrenzenanpassungsgesetz
2007 ergebende Altersgrenze angesetzt.

31.12.2018 31.12.2017
TEUR TEUR

Anschaffungskosten der verrechneten Vermogensgegenstdnde 4335 3.806
Beizulegender Zeitwert der verrechneten Vermégensgegenstdnde 4353 3.828
Erfullungsbetrag der verrechneten Schulden 32.047 28.354
Nicht ausgewiesener Riickstellungsbetrag

gemadB Art. 67 Abs. 2 EGHGB 315 388

Bei einem Teil der Pensionszusagen wird vom Wahlrecht nach Art. 67 Abs. 1 EGHGB Gebrauch gemacht.
Die sich dadurch ergebende Uberdeckung betréigt zum 31.12.2018 TEUR 186.

Der mit dem 7-jdhrigen Durchschnittszins zum 31.12.2018 ermittelte Erfiillungsbetrag der verrechneten
Schulden betrdgt TEUR 36.907. Somit ist ein Betrag von TEUR 4.861 gemd § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB

ausschittungsgesperrt.

Sonstige Ruckstellungen

Die sonstigen Rickstellungen betreffen im
Wesentlichen Verpflichtungen fir sonstige
ausstehende Eingangsrechnungen in Ho-
he von TEUR 2.970 (i. V). TEUR 2.066 ), aus
Altersteilzeitvereinbarungen in Hohe von
TEUR 1.955 (i. Vj. TEUR 1.825), fUr Jubilden
in Hohe von TEUR 1.936 (i. Vj. TEUR 1.838),
fUr Vorruhestandsleistungen in Hohe von
TEUR 1.486 (i. Vj. TEUR 1.766), fiir Bonus in
Héhe von TEUR 1.303 (i. Vj. TEUR 976), fiir
ausstehenden Urlaub in Hohe von TEUR
586 (i. Vj. TEUR 700), fur Verpflichtungen
aus der Weiterbelastung von Kantinen-

Verbindlichkeiten

Unter dem Posten Verbindlichkeiten
werden Uberwiegend Verpflichtungen

kosten in Hohe von TEUR 556 (i. Vj. TEUR
0), fir Restrukturierung in Hohe von TEUR
530 (i. Vj. TEUR 828), sowie fur Abfindun-
gen in Hohe von TEUR 480 (i. Vj. TEUR
621).

Aus der Zeitwertbewertung des De-
ckungsvermogens zur Altersteilzeitrick-
stellung sind im Geschaftsjahr unrealisier-
te Gewinne von TEUR 49 (i. Vj. TEUR 55)
entstanden. Der ausschittungsgesperrte
Betrag betragt TEUR 34 (i. Vj. TEUR 38).

gegenuber verbundenen Unternehmen
ausgewiesen.
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Latente Steuern

In AusUbung des Wahlrechts des § 274
Abs. 1S.2 HGB wird der Gber den Saldie-
rungsbereich hinausgehende Uberhang
aktiver Steuerlatenzen nicht bilanziert.
Es ergeben sich aktivische Unterschiede
zwischen den handels- und steuerrechtli-

Passive Rechnungsabgrenzung

Die passiven Rechnungsabgrenzungs-
posten setzen sich aus der Abgrenzung
von zeitraumbezogenen Leistungen in
Hohe von TEUR 6.939 (i. Vj. TEUR 7.346)
sowie aus der Differenz zwischen dem
Kaufpreis nach IFRS und dem handels-

chen Wertansdtzen bei der Pensions- und
Altersteilzeitriickstellung.

Die Bewertung der inldndischen Steuer-
latenzen erfolgt wie im Vorjahr mit einem
Steuersatz von 31,00 %.

rechtlichen Erflllungsbetrag (Zinssatzun-
terschied) der von PwC Ubernommenen
Pensionsverpflichtungen in Hohe von
TEUR 3.630 (i. V). TEUR 4.057) zusammen.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Nach Tatigkeitsbereichen aufgegliedert,
hat der Servicebereich Risk Management
einen Umsatz von TEUR 96.233 (i. Vj. TEUR
84.449) und der Servicebereich Advisory
(Other Services) einen Umsatz von TEUR
39.270(i. Vj. TEUR 36.246) erzielt.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge von
TEUR 812 (i. Vj. TEUR 5.838) beinhalten
Ertradge aus der Auflosung von Einzelwert-
berichtigungen von TEUR 343 (i. Vj. TEUR
177), aus den sonstigen umsatzsteuer-
freien Ertrdgen TEUR 316 (i. V). TEUR 156)
sowie Ertrdge aus Wahrungsumrechnung
von TEUR 10 (i. Vj. TEUR 11).

In den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen von TEUR 32.048 (i. Vj. TEUR
38.369) sind enthalten: TEUR 18.572 (i. Vj.
TEUR 19.250) aus Umlagen, TEUR 5.390

(i. Vj. TEUR 5.569) aus IT-Aufwendungen,
TEUR 1.564 (i. Vj. TEUR 1.801) aus Mieten
und sonstigen Raumkosten, TEUR 73

(i. Vj. TEUR 73) aus der Verteilung des
BilMoG-Umstellungseffekts aus Pensions-
verpflichtungen Uber einen Zeitraum von
15 Jahren, TEUR 36 (i. Vj. TEUR 1.620) aus
Restrukturierungsaufwendungen sowie
TEUR 15 (i. Vj. TEUR 20) aus Wahrungs-
kursverlusten.

Das Finanzergebnis in Hohe von TEUR
1.917 (i. Vj. TEUR 650) setzt sich im We-
sentlichen aus Dividendenertrdgen aus
verbundenen Unternehmen TEUR 4.746
(i. Vj. TEUR 4.994), Wertpapierertrdgen
TEUR 217 (i. Vj. TEUR 220), sowie Zinsauf-
wendungen in Hohe von TEUR 412 (i. V.
TEUR 169) zusammen.



V.

Im Finanzergebnis sind zudem enthalten:

31.12.2018

Sonstige
Verpflichtungen

Pensionen

und dhnliche
Verpflichtungen
TEUR TEUR

Ertrag aus dem beizulegenden Zeitwert der verrechneten

Vermdégensgegenstdnde

Rechnerische Verzinsung des Erflillungsbetrags der

verrechneten Schulden

Effekt aus der Anderung des Diskontierungszinssatzes fiir

den Erfillungsbetrag

-108 =5
1.013 59
1.659 22

Aufwand aufgrund der Anhebung des Rententrends von 1,5 % p.a. auf 1,7 % p.a.:

Ertrag aufgrund der Neufestlegung der biomerischen Rechnungsgrundlagen:

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag
betragen TEUR 8.825 (i. V. TEUR 8.982).

626 TEUR
-375TEUR

Anhang

Haftungsverhaltnisse aus betrieblicher

Altersversorgung und sonstige finanzielle

Verpflichtungen

Pensionszusagen

Haftungsverhdltnisse bestehen im Rah-
men der betrieblichen Altersversorgung.
Grundlage der betrieblichen Altersversor-
gung fur die Mitarbeiter der deutschen
Tochtergesellschaften der Allianz SE,
Mdunchen, die bis zum 31. Dezember 2014
eingetreten sind, ist in der Regel die Mit-
gliedschaft in der Allianz Versorgungskas-
se VVaG, Munchen (AVK), die als rechtlich
selbststdndige und regulierte Pensions-
kasse der Aufsicht der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht unterliegt.
Die Leistungen der AVK werden nach dem
Einmalbeitragssystem Uber Zuwendun-
gen der Tragergesellschaften an die Kas-
se durch Gehaltsumwandlung finanziert.

Die Gesellschaft ist verpflichtet, anteilige
Verwaltungskosten der AVK zu tragen
und entsprechend den Rechtsgrundlagen
gegebenenfalls Zuschisse zu leisten.

AuBerdem leisten die Tragergesellschaf-
ten fUr bis zum 31. Dezember 2014 einge-
tretene Mitarbeiter Zuwendungen an den
Allianz Pensionsverein e. V., Minchen
(APV).

Aufgrund des stark gesunkenen Diskontie-
rungszinssatzes ist zum 31.12.2018 das
Deckungsvermogen des APV geringer als
die Versorgungsverpflichtungen.
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Der Fehlbetrag zum 31.12.2018 betragt
TEUR 7.368 (i. Vj. TEUR 2.704).

Die Gesellschaft macht von dem Wahl-
recht nach Artikel 28 Abs. 1 Satz 2 EGHGB
Gebrauch, hierfur keine Ruckstellung fur
ungewisse Verbindlichkeiten zu bilden, da
die gesetzlich vorgeschriebene Anpas-
sung der Renten an den Verbraucher-
preisindex durch zusdtzliche Beitrage an
den APV finanziert wird.

Sowohl die AVK als auch der APV wurden
fUr Neueintritte ab dem 1. Januar 2015
geschlossen.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Gesellschaft halt aus dem Forde-
rungseinzug fur Kunden ein nicht in der
Bilanz ausgewiesenes Treuhandvermo-

Far Neueintritte ab dem 1. Januar 2015
wurde die betriebliche Altersversorgung
einheitlich neu geregelt.

Die Gesellschaft leistet fir Neueintritte ab
dem 1. Januar 2015 einen monatlichen
Beitrag in eine Direktversicherung bei

der Allianz Lebensversicherungs-AG,
Stuttgart, der im Rahmen der Entgeltum-
wandlung vom Mitarbeiter finanziert wird.
AuBBerdem wird monatlich ein Arbeitge-
berbeitrag im Rahmen einer Direktzusage
gewdhrt.

gen in Hohe von TEUR 1.079 (i. Vj. TEUR
1.097), dem Treuhandverbindlichkeiten in
gleicher Hohe gegenuberstehen.

Sonstige Angaben

Mitarbeiterzahlen

Im Geschdftsjahr 2018 beschaftigte die
Euler Hermes AG durchschnittlich 428
(i. Vj. 400) Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter, davon 319 (i. Vj. 301) Mitarbeite-
Organe der Gesellschaft

Mitglieder des Vorstands waren im Ge-
schaftsjahr 2018:

Ronald van het Hof, Diplom-Betriebswirt
(Vorstandsvorsitzender)

Silke Grimm, Diplom-Kauffrau
Ulrich Nothel, Ass. jur.

Edna Schone, Rechtsanwaltin

rinnen und Mitarbeiter in Vollzeitbeschaf-
tigung und 109 (i. Vj. 99) Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter in Teilzeitbeschaftigung.

Flr das Geschdaftsjahr 2018 belaufen
sich die mittelbar dem Vorstand
gewdhrten Gesamtbezlge auf TEUR 996
(i. Vj. TEUR 839).

Die Aufsichtsrdte haben Bezige fur das
Geschdaftsjahr 2018 in Hohe von TEUR 137
(i. Vj. TEUR 137) erhalten.

Die Pensionsverpflichtungen fir ehemali-
ge Vorstandsmitglieder/Geschaftsfihrer
beziehungsweise deren Hinterbliebene
stellen sich wie folgt dar:



31.12.2018 | 31.12.2017
TEUR TEUR

Anschaffungskosten der verrechneten Vermogensgegenstande 1.044 1.068
Beizulegender Zeitwert der verrechneten Vermégensgegenstdnde 1.044 1.068
ErfUllungsbetrag der verrechneten Schulden 2.605 2.519
Nicht ausgewiesener Riickstellungsbetrag gemaB Artikel 67 Absatz 2 EGHGB 52 61
Pensionsriickstellungen 1.508 1.390

Der mit dem 7-jahrigen Durchschnittszins
zum 31.12.2018 ermittelte Erflllungsbe-
trag der verrechneten Schulden betragt
TEUR 2.876. Somit ist ein Betrag von
TEUR 271 gemdR § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB
ausschuttungsgesperrt.

Als beizulegender Zeitwert der verrechne-
ten Vermogensgegenstdnde wird der

Abschlusspriferhonorar

Die Angaben zum Honorar fir den Ab-
schlussprifer gemdB § 285 Nr. 17 HGB fur
Leistungen an die Euler Hermes AG sind

Gewinnverwendung

Der Vorstand schlagt der Hauptversamm-
lung vor, aus dem Bilanzgewinn von TEUR
47 240 eine Dividende von EUR 2,00 je

Stlckaktie auf TEUR 10.000 Grundkapital

Konzernverhdltnisse

Mutterunternehmen, das einen Konzern-
abschluss fir den groBten Kreis von
Unternehmen aufstellt, ist die Allianz SE,
MUnchen. Die Euler Hermes AG wird in
den Konzernabschluss einbezogen.

Hhoa

van het Hof Grimm

Aktivwert der Rickdeckungsversicherun-
gen zugrunde gelegt.

Im Geschdftsjahr wurden keine neuen
Bezugsrechte auf Aktien der Euler Hermes
SA ausgegeben; die bestehenden wurden
ausgezahlt, zukUnftig werden alle anteils-
basierten Vergitungspldne in Form von
LAllianz Equity Incentive Pldnen” (AEI)
gewadhrt.

im Anhang des Konzernabschlusses des
Allianz Konzerns enthalten.

auszuschutten. Dies erfordert einen Aus-
schuttungsbetrag von TEUR 20.000. Der
verbleibende Betrag von TEUR 27.240 soll
auf neue Rechnung vorgetragen werden.

Der Konzernabschluss ist dort offengelegt
und hat befreiende Wirkung.

Euler Hermes Aktiengesellschaft
Hamburg, den 26. Mdrz 2019

— —
Nothel Schone

Anhang

41



Anhang

"US32J1JND USLISAA USPUSgaBID NBUSH YISIIDWSYIOW YdIS USP NZ USZUISHIPSBUNpUNY USUUQY ST

9v8°IIT T2S'SPT sé61°2¢ 09421 9TL L9T 8v70°T 8ST'VT 909°7ST jwpsan

ST¥°0S €817°SS (4L YA - - (4L YA Ser'e9 8170°T 9119 LSE8S 11l v dwwng

G96'CT €E0VT - - - - €E0VT 8v0'T 9TT¢ G96CT susbow.anabibuy sap a1a1dpdiapA 1

0S'LE 0St'LE 8/T'S - - 8/T'S 829'¢y - - 829'¢y usbunbi|ieleg "¢

0 00S'T - - = = 00S'T = 00S'T 0 USWYBUISUN BUSPUNGIDA UD UsbunyIeisny ‘g

0 00S¢C ¥9L¢C = = ¥9L¢C ¥92'S = 005 ¥9LT USWIYBUISIUN UBUSPUNQISA UD B]IS3UY ‘T
uabpjupzupbuly ||l Y

-1 4°] [44°] L0S 0 L6 (474 6v0°'T 0 T6 856 11 v 3wwns

LLT TLT £0S = 16 (01874 8/9 = 16 /85 6UNIDISSNDSIPYISDD pun -sga11Iag ‘USBD|UY BI9puyY 2

TLE TLE - - - - TLE - - TLE ua32N3ispunis uspuialy Jnb uslnog Jap yaljganyosuis

usINDg Pun 33Yday aYdIS)BSHONISPUNIB ‘BPNISpuUnIS ‘T

uabbjubyons || v

€88°06 961°68 IVL'ET - 8EE'6 8017 e e0T - TS6'L T62'S6 USLISM pun Us1ydsy usysjos
UD USZUSZIT SIMOS 81429y 8Y2Ijuyp pun 23ydaJz3nyds
3Y211g4aMab ‘USUOISSSZUOY SUSCIOMIS Yonebiug ‘T

SpupISUSHIBSUSBOWLIDA SBLIIPWW] | Y

anaL unalL
LT0Z ‘2T "T€ | 8TOT ‘TT "T€ | 8TOT ‘TT "T€ | Bupbqy | Bupbnz | 8TOZ 'T0 ‘IO | 8TOZ ‘2T ‘T€ | Bupbqy | bupbnZ | 8T0OZ "T0 ‘IO 810 1ypfsyyasan wi

111 519 | V Ua3sodAny Jap Bunppimug
yamyong | 3emydng uabunqaiydsqy ua3so)sbunyypyIsuy

8T0Z Jaqwazaq ‘T € SIq Jonup( "TO WOA 1oyds|jasabuaipy sawlaH Ja1n7 Jap j96aidsuabpiuy-01nig

42



43



44



Bestatigungsvermerk

45



Bestdtigungsvermerk

Bestatigungsvermerk des unabhangigen

Abschlussprufers

46

Prufungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Euler
Hermes Aktiengesellschaft, Hamburg,

— bestehend aus der Bilanz zum 31. De-
zember 2018 und der Gewinn- und
Verlustrechnung fur das Geschdaftsjahr
vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember
2018 sowie dem Anhang, einschlieBlich
der Darstellung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden — geprift. Dartber
hinaus haben wir den Lagebericht der
Euler Hermes Aktiengesellschaft fur das
Geschdaftsjahr vom 1. Januar 2018 bis zum
31. Dezember 2018 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund
der bei der Prifung gewonnenen Erkennt-
nisse

@ entspricht der beigeflgte Jahresab-
schluss in allen wesentlichen Belangen
den deutschen handelsrechtlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beach-
tung der deutschen Grundsdatze ord-
nungsmaBiger Buchflhrung ein den

Grundlage fir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Jahres-
abschlusses und des Lageberichts in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter
Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsdtze ordnungsmdfiger
Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften
und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Ver-
antwortung des AbschlussprUfers fur die
Prafung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts” unseres Bestdtigungs-

tatsdchlichen Verhdltnissen entspre-
chendes Bild der Vermogens- und
Finanzlage der Gesellschaft zum

31. Dezember 2018 sowie ihrer Ertrags-
lage fur das Geschaftsjahr vom

1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember
2018 und

e vermittelt der beigeflgte Lagebericht
insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage der Gesellschaft. In allen wesent-
lichen Belangen steht dieser Lage-
bericht in Einklang mit dem Jahres-
abschluss, entspricht den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und stellt die
Chancen und Risiken der zukunftigen
Entwicklung zutreffend dar.

GemdB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldaren
wir, dass unsere Prifung zu keinen
Einwendungen gegen die Ordnungs-
mdaBigkeit des Jahresabschlusses und
des Lageberichts geflhrt hat.

vermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von dem Unternehmen unabhdngig
in Ubereinstimmung mit den deutschen
handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen
deutschen Berufspflichten in Ubereinstim-
mung mit diesen Anforderungen erfullt.
Wir sind der Auffassung, dass die von uns
erlangten Prifungsnachweise ausrei-
chend und geeignet sind, um als Grundla-
ge fUr unsere Prifungsurteile zum Jahres-
abschluss und zum Lagebericht zu dienen.



Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fir die
sonstigen Informationen verantwortlich.

Die sonstigen Informationen umfassen
den von uns vor Datum dieses Bestdti-
gungsvermerks erlangten Geschaftsbe-
richt — ohne weitergehende Querverweise
auf externe Informationen —, mit Ausnah-
me des gepriften Jahresabschlusses, des
gepruften Lageberichts sowie unseres
Bestatigungsvermerks.

Unsere Prifungsurteile zum Jahresalb-
schluss und zum Lagebericht erstrecken sich
nicht auf die sonstigen Informationen, und
dementsprechend geben wir weder ein Pru-

Bestdtigungsvermerk

fungsurteil noch irgendeine andere Form
von Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung
haben wir die Verantwortung, die sonsti-
gen Informationen zu lesen und dabei zu
wurdigen, ob die sonstigen Informationen

o wesentliche Unstimmigkeiten zum Jah-
resabschluss, zum Lagebericht oder
unseren bei der Prifung erlangten
Kenntnissen aufweisen oder

e anderweitig wesentlich falsch darge-
stellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fur den

Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind ver-
antwortlich fUr die Aufstellung des
Jahresabschlusses, der den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften in allen
wesentlichen Belangen entspricht, und
daflr, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsdtze
ordnungsmdBiger Buchfiihrung ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter
verantwortlich fir die internen Kontrollen,
die sie in Ubereinstimmung mit den deut-
schen Grundsdtzen ordnungsmdBiger
Buchfihrung als notwendig bestimmt
haben, um die Aufstellung eines Jahres-
abschlusses zu ermoglichen, der frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbe-
absichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses
sind die gesetzlichen Vertreter daftr ver-
antwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft
zur Fortfuhrung der Unternehmenstdtig-

keit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie
die Verantwortung, Sachverhalte in Zu-
sammenhang mit der Fortfihrung der Un-
ternehmenstdtigkeit, sofern einschlagig,
anzugeben. Darlber hinaus sind sie daflr
verantwortlich, auf der Grundlage des
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fort-
fuhrung der Unternehmenstdatigkeit zu
bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche
oder rechtliche Gegebenheiten entgegen-
stehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter
verantwortlich fUr die Aufstellung des La-
geberichts, der insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage der Gesellschaft vermit-
telt sowie in allen wesentlichen Belangen
mit dem Jahresabschluss in Einklang steht,
den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken
der zukUnftigen Entwicklung zutreffend
darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Ver-
treter verantwortlich fur die Vorkehrungen
und MaBnahmen (Systeme), die sie als
notwendig erachtet haben, um die Auf-
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stellung eines Lageberichts in Uberein-
stimmung mit den anzuwendenden
deutschen gesetzlichen Vorschriften zu
ermdglichen, und um ausreichende ge-
eignete Nachweise fur die Aussagen im
Lagebericht erbringen zu konnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fir die
Uberwachung des Rechnungslegungs-
prozesses der Gesellschaft zur Aufstellung
des Jahresabschlusses und des Lagebe-
richts.

Verantwortung des Abschlussprufers fur die Prifung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Si-
cherheit dartber zu erlangen, ob der
Jahresabschluss als Ganzes frei von we-
sentlichen — beabsichtigten oder unbe-
absichtigten — falschen Darstellungen ist,
und ob der Lagebericht insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage der Gesell-
schaft vermittelt sowie in allen wesentli-
chen Belangen mit dem Jahresabschluss
sowie mit den bei der Prifung gewonne-
nen Erkenntnissen in Einklang steht, den
deutschen gesetzlichen Vorschriften ent-
spricht und die Chancen und Risiken der
zukUnftigen Entwicklung zutreffend dar-
stellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu
erteilen, der unsere Prifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum Lagebericht
beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3
an Sicherheit, aber keine Garantie dafdr,
dass eine in Ubereinstimmung mit§ 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsdatze ordnungsmdaBiger
Abschlussprifung durchgefihrte Prifung
eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen
aus VerstdBen oder Unrichtigkeiten resul-
tieren und werden als wesentlich angese-
hen, wenn verninftigerweise erwartet
werden konnte, dass sie einzeln oder ins-
gesamt die auf der Grundlage dieses
Jahresabschlusses und Lageberichts ge-
troffenen wirtschaftlichen Entscheidungen
von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtge-
mdBes Ermessen aus und bewahren eine
kritische Grundhaltung. DarUtber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die
Risiken wesentlicher — beabsichtigter
oder unbeabsichtigter — falscher Dar-
stellungen im Jahresabschluss und im
Lagebericht, planen und flihren Pru-
fungshandlungen als Reaktion auf
diese Risiken durch sowie erlangen
Prafungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage
far unsere Prifungsurteile zu dienen.
Das Risiko, dass wesentliche falsche
Darstellungen nicht aufgedeckt wer-
den, ist bei VerstoBen hoher als bei
Unrichtigkeiten, da VerstoBe betrige-
risches Zusammenwirken, Fdlschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefihrende Darstellungen bzw. das
AuBerkraftsetzen interner Kontrollen
beinhalten konnen.

® gewinnen wir ein Verstandnis von dem
fur die Prifung des Jahresabschlusses
relevanten internen Kontrollsystem und
den fUr die Prifung des Lageberichts
relevanten Vorkehrungen und MaB-
nahmen, um Prifungshandlungen zu
planen, die unter den gegebenen Um-
stdnden angemessen sind, jedoch nicht
mit dem Ziel, ein Prafungsurteil zur
Wirksamkeit dieser Systeme der Gesell-
schaft abzugeben.



® beurteilen wir die Angemessenheit der
von den gesetzlichen Vertretern ange-
wandten Rechnungslegungsmethoden
sowie die Vertretbarkeit der von den
gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschdtzten Werte und damit zusam-
menhdngenden Angaben.

® ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die
Angemessenheit des von den gesetz-
lichen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsgrundsatzes der Fortflh-
rung der Unternehmenstdtigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten PrU-
fungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Er-
eignissen oder Gegebenheiten besteht,
die bedeutsame Zweifel an der Fahig-
keit der Gesellschaft zur Fortfihrung
der Unternehmenstdtigkeit aufwerfen
konnen. Falls wir zu dem Schluss kom-
men, dass eine wesentliche Unsicher-
heit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bestatigungsvermerk auf die dazuge-
horigen Angaben im Jahresabschluss
und im Lagebericht aufmerksam zu
machen oder, falls diese Angaben
unangemessen sind, unser jeweiliges
Prifungsurteil zu modifizieren. Wir zie-
hen unsere Schlussfolgerungen auf der
Grundlage der bis zum Datum unseres
Bestatigungsvermerks erlangten Pra-
fungsnachweise. Zuklnftige Ereignisse
oder Gegebenheiten konnen jedoch
dazu fUhren, dass die Gesellschaft ihre
Unternehmenstdtigkeit nicht mehr fort-
fUhren kann.

e beurteilen wir die Gesamtdarstellung,
den Aufbau und den Inhalt des Jahres-
abschlusses einschlieBlich der Angaben
sowie ob der Jahresabschluss die zu-
grunde liegenden Geschdaftsvorfalle
und Ereignisse so darstellt, dass der
Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsdtze ordnungsmai-
ger Buchfihrung ein den tatsdchlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild der

Bestdtigungsvermerk

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft vermittelt.

e beurteilen wir den Einklang des Lage-
berichts mit dem Jahresabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von
ihm vermittelte Bild von der Lage der
Gesellschaft.

e flUhren wir Prifungshandlungen zu den
von den gesetzlichen Vertretern darge-
stellten zukunftsorientierten Angaben
im Lagebericht durch. Auf Basis aus-
reichender geeigneter Prifungsnach-
weise vollziehen wir dabei insbeson-
dere die den zukunftsorientierten
Angaben von den gesetzlichen Vertre-
tern zugrunde gelegten bedeutsamen
Annahmen nach und beurteilen die
sachgerechte Ableitung der zukunfts-
orientierten Angaben aus diesen An-
nahmen. Ein eigenstandiges Prafungs-
urteil zu den zukunftsorientierten
Angaben sowie zu den zugrunde lie-
genden Annahmen geben wir nicht ab.
Es besteht ein erhebliches unvermeid-
bares Risiko, dass kiinftige Ereignisse
wesentlich von den zukunftsorientier-
ten Angaben abweichen.

Wir erortern mit den fir die Uberwachung
Verantwortlichen unter anderem den
geplanten Umfang und die Zeitplanung
der Prifung sowie bedeutsame Prifungs-
feststellungen, einschlieBlich etwaiger
Mdngel im internen Kontrollsystem, die
wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Hamburg, den 1. April 2019

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Mathias Rocker
Wirtschaftsprifer

Dennis Schnittger
Wirtschaftsprifer
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Bericht des
Aufsichtsrats
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Bericht des Aufsichtsrats
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Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat der Euler Hermes Aktien-
gesellschaft hat wahrend des gesamten
Berichtsjahres die ihm nach Gesetz und
Satzung obliegenden Aufgaben wahr-
genommen. Wir Uberwachten die Ge-
schaftsfihrung der Gesellschaft, berieten
den Vorstand bei der Leitung des Unter-
nehmens und waren in Entscheidungen
von grundlegender Bedeutung unmittel-
bar eingebunden.

Im Rahmen unserer Uberwachungs- und
Beratungstdtigkeit lieBen wir uns vom
Vorstand regelmdfig, zeitnah und um-
fassend berichten, und zwar sowohl
schriftlich als auch mindlich. Der Vor-
stand berichtete uns Uber den Gang der
Geschafte sowie Uber die wirtschaftliche
und die finanzielle Entwicklung der Euler
Hermes Aktiengesellschaft.

Auf Grundlage der Berichterstattung des
Vorstands erorterten wir in den Aufsichts-
ratssitzungen die Geschdftsentwicklung
sowie fUr das Unternehmen wichtige Ent-
scheidungen und Vorgdnge. Soweit dies
nach Gesetz oder Satzung erforderlich
war, hat der Aufsichtsrat nach grindlicher
Prifung Beschluss gefasst.

Die Prufung durch die Pricewaterhouse-
Coopers GmbH Wirtschaftsprafungs-
gesellschaft, Frankfurt am Main, hat
ergeben, dass die Buchflihrung und der
Jahresabschluss der Euler Hermes Aktien-
gesellschaft den gesetzlichen Vorschriften
entsprechen und dass der Lagebericht im
Einklang mit dem Jahresabschluss steht.
In der Aufsichtsratssitzung am 24. April
2019 wurde der Bericht des Abschluss-
prifers in dessen Gegenwart erortert.
Dem Ergebnis dieser Prifung schlief3t sich
der Aufsichtsrat an.

Auch nach dem abschlieBenden Ergebnis
unserer eigenen Prifung haben wir keine
Einwendungen zu erheben. Wir billigen
den vom Vorstand aufgestellten Jahres-
abschluss, der damit festgestellt wird.
Dem Vorschlag des Vorstands fir die
Verwendung des Bilanzgewinns stimmen
wir zu.

Der vom Vorstand erstellte Bericht Uber
die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen sowie der Prifungsbericht des
Abschlussprifers hierzu lagen dem
Aufsichtsrat vor und wurden geprUft.

Der Abschlussprifer hat dem Bericht des
Vorstands Uber die Beziehungen zu
verbundenen Unternehmen folgenden
Bestdtigungsvermerk erteilt:

,Nach unserer pflichtgemaBen Prifung
und Beurteilung bestdatigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts
richtig sind,

2. beiden im Bericht aufgeflihrten Rechts-
geschdften die Leistung der Gesell-
schaft nicht unangemessen hoch war.

"

Wir schlieBen uns dieser Beurteilung an.

Im Geschdftsjahr 2018 trat der Aufsichts-
rat zu zwei reguldren Sitzungen im April
und November zusammen.



Der Aufsichtsrat dankt den Mitarbeiter-
innen und Mitarbeitern, den Arbeit-
nehmervertreterinnen und Arbeitnehmer-
vertretern, den Geschdftsfihrungen der
Tochtergesellschaften und dem Vorstand
der Euler Hermes Aktiengesellschaft fir
ihre Leistung und ihren Einsatz.

Hamburg, den 24. April 2019

FUr den Aufsichtsrat:

éw{-'%“«//?«u(,

Dr. Gerd-Uwe Baden
\orsitzender
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Euler Hermes Aktiengesellschaft
GasstraB3e 27

22761 Hamburg

Tel. +49 (0) 40/88 34-90 00

Fax +49 (0) 40/88 34-77 44
info.de@eulerhermes.com
www.eulerhermes.de

01 7006
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